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Yunita Septi Kusuma, NPM 4115500218. Analisis Pengaruh Offer Size, Stock 
Volatility, Earning Per Share, dan Financial Leverage Terhadap Underpricing 
Saham Pada Perusahaan Non Keuangan Yang Melakukan IPO (Initial Public 
Offering) Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2015–2018. Fakultas Ekonomi 
dan Bisnis. Universitas Pancasakti Tegal 2019. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah offer size, stock volatility, 
earning per share, dan financial leverage berpengaruh terhadap underpricing 
saham pada perusahaan non keuangan yang melakukan IPO di Bursa Efek 
Indonesia periode tahun 2015 – 2018. Variabel dependen dalam penelitian ini 
adalah underpricing saham. Sedangkan, variabel independen antara lain offer size, 
stock volatility, earning per share, dan financial leverage. Dalam penelitian 
menggunakan data perusahaan yang melakukan IPO yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia dengan jumlah sampel 51 perusahaan. 
 
Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier berganda 
dengan menggunakan uji F dan uji t. Dari hasil uji F didapat p-value sebesar 0,000 
< tingkat signifikan 0,05, sedangkan F hitung 9,081 > F tabel 2,40. Hasil 
pengujian menunjukkan bahwa empat variabel ini secara bersama – sama 
berpengaruh secara signifikan terhadap underpricing.  Dari hasil uji t, offer size, 
stock volatility, dan earning per share berpengaruh secara parsial terhadap tingkat 
underpricing. Sedangkan satu variabel lainnya yaitu financial leverage tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap tingkat underpricing. 
 
Kata kunci  : IPO, underpricing, offer size, stock volatility, earning per share, 







Yunita Septi Kusuma, NPM 4115500218. Analysis of the Offer Size Effect, 
Stock Volatility, Earning Per Share, and Financial Leverage Againts the 
Underpricing of Shares in Non-Financial Companies that Conduct Initial Public 
Offering on the Indonesia Stock Exchange Period 2015–2018. Faculty of 
Economics and Business. Pancasakti University Tegal 2019.   
 
The Study aims to determine whether offer size, stock volatility, earning per share, 
and financial leverage affect the underpricing of shares in non-financial 
companies that conduct initial public offering on the indonesia stock exchange 
period 2015–2018. The dependent variable in this study is the level of 
underpricing of shares. Meanwhile, the independent variables include offer size, 
stock volatility, earning per share, and financial leverage. The research uses data 
from companies conducting IPO’s listed on the Indonesia Stock Exchange with a 
sample of 51 companies. 
 
The analysis used in this study is multiple linier regression using the F test dan t 
test. From the result of the F test obtained p-value of 0,000 < significant level of 
0,05 while F count 9,081 > F table 2,40. The test result show that these four 
variables together have a significant effect on underpricing.  From the result of t 
test, offer size, stock volatility, dan earning per share are partially influential on 
the level of underpricing. While the other one variable as financial leverage 
influential no significantly the level of underpricing. 
 
Keywords  : IPO, underpricing, offer size, stock volatility, earning per share, 
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A. Latar Belakang Masalah 
Pertumbuhan ekonomi yang semakin pesat, menyebabkan banyak 
perusahaan melakukan berbagai cara untuk memenuhi kebutuhan modalnya 
dalam rangka mengembangkan usahanya. Perusahaan dalam mengembangkan 
dan menjalankan usahanya membutuhkan modal untuk pendanaan. Salah satu 
alternatif sumber pendanaan, yaitu dengan menjual sahamnya kepada 
masyarakat umum melalui bursa efek. Penawaran saham perusahaan kepada 
masyarakat melalui bursa efek disebut proses go public.  
Go Public atau penawaran umum merupakan kegiatan emiten (penerbit 
saham) untuk menjual sekuritas (saham) kepada publik berdasarkan peraturan 
pelaksanaannya. Saat perusahaan memutuskan untuk go public artinya 
perusahaan tersebut telah menjadi perusahaan terbuka atau perusahaan publik. 
Go Public perusahaan diwadahi dalam sebuah pasar modal. Pasar modal di 
Indonesia salah satunya adalah BEI (Bursa Efek Indonesia) atau IDX 
(Indonesian Stock Exchange). Perusahaan yang go public di BEI tergolong 
menjadi tiga sektor yaitu sektor pertanian dan pertambangan, sektor 
manufaktur, serta sektor jasa. 
Pasar modal merupakan salah satu alternatif pilihan bagi perusahaan guna 
mendapatkan tambahan dana untuk keperluan pembiayaan dan pengembangan 






perdana (Primary Market) dan pasar sekunder (Secondary Market) 
(Kristiantari, 2012). 
Transaksi penawaran umum penjualan saham perdana atau disebut IPO 
(Initial Public Offering) merupakan penjualan saham pertama kalinya ke 
publik yang dilakukan di pasar perdana (Primary Market) kemudian saham 
dapat diperjualbelikan di Bursa Efek, yang disebut dengan pasar sekunder 
(Secondary Market) (Junaeni dan Agustian, 2013). Handayani (2008) 
menyatakan bahwa Initial Public Offering (IPO) merupakan kegiatan 
perusahaan untuk menjual sahamnya kepada publik melalui pasar modal untuk 
pertama kalinya. 
Selain sarana untuk memperoleh modal, IPO juga merupakan sarana untuk 
memberikan sinyal kepada publik bahwa perusahaan tersebut telah 
menjalankan keterbukaan dalam pengelolaannya sehingga citra perusahaan 
dapat meningkat (Nugraha, 2013). 
IPO (Initial Public Offering) diatur dalam Undang-Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal dan Keputusan Menteri serta peraturan-peraturan 
yang dikeluarkan oleh Bapepam-LK dan Bursa Efek. Perusahaan yang 
melakukan IPO tersebut dapat menghimpun dana dari masyarakat kemudian 
setelah itu dana tersebut digunakan untuk membiayai kegiatan perusahaan 
dalam hal pendanaan, kegiatan operasional, ekspansi serta memperbaiki 
struktur modal perusahaan saat ini (Husnan, 2015:19). 
Masalah yang harus dihadapi perusahaan penerbit saham dalam 





yang sesuai, baik dari sisi investor maupun pemegang saham lama. Harga 
saham di pasar perdana ditentukan oleh kesepakatan antara penjamin emisi 
(underwriter) dan perusahaan penerbit saham (emiten). Perusahaan tidak ingin 
menawarkan harga yang terlalu rendah kepada investor, namun disisi lain 
investor menginginkan membeli dengan harga rendah agar dapat memperoleh 
capital gain dari pembelian saham tersebut. Ritter (1984) menyatakan Capital 
gain adalah selisih harga saham pada pasar sekunder dengan harga saham 
perdana, yang menguntungkan investor karena adanya Underpricing.  
Underpricing adalah suatu fenomena dimana penentuan harga saham di 
pasar perdana lebih rendah dibanding harga saham di pasar sekunder dengan 
saham yang sama, atau selisih positif harga saham di pasar sekunder dengan 
harga saham di pasar perdana (Wahyusari, 2013). Selisih ini merupakan initial 
return yang diterima oleh investor. Initial return adalah keuntungan yang 
diperoleh pemegang saham karena perbedaan harga saham yang dibeli di 
pasar perdana (IPO). Sebaliknya, apabila harga saham yang dijual di pasar 
perdana lebih tinggi bila dibandingkan dengan harga saham di pasar sekunder 
dengan saham yang sama, maka kondisi ini disebut dengan overpricing. 
Fenomena ini lebih jarang ditemukan apabila dibandingkan  dengan 
underpricing. 
Penentuan harga saham perdana ditentukan oleh emiten dan underwriter¸ 
sedangkan harga saham yang terjadi di pasar sekunder terjadi akibat 
mekanisme pasar yaitu permintaan dan penawaran. Harga saham dianggap 





suatu perusahaan selalu mengalami kenaikan, maka investor atau calon 
investor menilai bahwa perusahaan berhasil dalam mengelola usahanya 
(Zuliarti, 2012). Harga saham menjadi cerminan keberhasilan perusahaan 
dalam menjalankan operasional perusahaannya.  
Ketika saham IPO mulai diperdagangkan di pasar (bursa), para investor di 
pasar memiliki perilaku yang beragam. Investor saham IPO memiliki tujuan 
atau keinginan untuk mendapatkan keuntungan jangka pendek dengan 
berinvestasi saham pada saat IPO untuk kemudian menjual sahamnya di pasar 
sekunder. Sementara itu, investor saham di pasar sekunder memiliki tujuan 
untuk berinvestasi dengan membeli saham yang ditawarkan oleh investor 
saham IPO tersebut karena prospek perusahaan di masa mendatang akan baik 
dan diharapkan akan menghasilkan keuntungan jangka pendek maupun jangka 
panjang. Oleh karena itu, investor saham IPO akan menjual sahamnya secara 
perlahan dengan harga yang tinggi karena melihat banyaknya permintaan 
dengan tujuan untuk memaksimalkan keuntungan, sehinnga harga saham yang 
awalnya ditawarkan pada saat IPO tersebut mengalami kenaikan. Dengan 
adanya kenaikan harga tersebut, menyebabkan harga saham yang ditawarkan 
pada saat IPO mengalami underpricing karena harga penawaran saham 
perdana ke publik murah, sementara harga saham IPO tersebut mengalami 
kenaikan harga ketika mulai diperjualbelikan di pasar sekunder. Sehingga 
dengan membeli saham penawaran perdana (IPO) akan mendapatkan return 
awal (initial return) positif yang memberikan keuntungan jangka pendek bagi 





Bagi investor, pengambilan keputusan berinvestasi sangat penting. Husnan 
(2004) berpendapat bahwa analisis saham dilakukan untuk menilai tentang 
saham tertentu yang mengalami overvalued atau undervalued. Bila harga 
saham yang ditawarkan lebih tinggi dari nilai ekonomi intrinsiknya 
(overvalued), maka keputusannya ialah tidak membeli saham tersebut. 
Sebaliknya, bila saham yang ditawarkan undervalued, artinya harga yang 
ditawarkan lebih rendah dari nilai ekonomi intrinsiknya, keputusannya adalah 
membeli saham tersebut. 
Pengambilan keputusan investasi yang tepat bagi investor, diperlukan 
informasi yang banyak mengenai perusahaan yang menjual saham dan faktor 
– faktor yang mempengaruhi underpticing. Faktor – faktor yang 
mempengaruhi underpricing terdiri dari Offer Size, Stock Volatility, Earning 
Per Share (EPS), dan Financial Leverage.  
Ukuran Perusahaan (Offer Size) merupakan faktor yang mempengaruhi 
investor dalam pengambilan keputusan investasi saham pada saat IPO. Offer 
size adalah harga saham yang ditawarkan oleh perusahaan, pada umumnya 
dalam menetapkan harga dan jumlah saham perdana yang diterbitkan dapat 
mencerminkan nilai perusahaan yang sebenarnya. Offer size (proceeds) 
menunjukkan besarnya ukuran penawaran saham pada saat IPO (Irawati dan 
Rendi, 2013:56). Perusahaan besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat, 
sehingga informasi perusahaan lebih mudah diperoleh dibandingkan 
perusahaan dengan skala kecil. Hal ini akan mengurangi asimetri informasi 





Dalam penelitian Irawati dan Rendi (2013) menghasilkan kesimpulan bahwa 
Ukuran Perusahaan (Offer Size) berpengaruh secara simultan terhadap tingkat 
Underpricing. Sedangkan jika dilakukan secara parsial, Ukuran Perusahaan 
tidak berpengaruh terhadap tingkat Underpricing. Dan penelitian yang 
dilakukan oleh Zuhafni (2014) menghasilkan kesimpulan bahwa Ukuran 
Perusahaan (Offer size) tidak berpengaruh signifikan terhadap tingkat 
Underpricing.  
Stock Volatility digunakan sebagai proksi pengukuran resiko. Proksi ini 
menjelaskan underpricing dengan memakai proksi standar deviasi selama 20 
hari perdagangan pertama setelah IPO. Dalam penelitian Zuhafni (2014) 
memberikan kesimpulan bahwa Stock Volatility berpengaruh signifikan positif  
terhadap tingkat Underpricing.  
Earning Per Share (EPS) merupakan informasi mengenai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan pendapatan, membantu investor untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang baik 
dimasa mendatang. Menurut Fahmi (2015), EPS adalah bentuk pemberian 
keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham dari setiap lembar saham 
yang dimiliki. Dalam penelitian Riyanti (2018) memberikan kesimpulan 
bahwa Earning Per Share berpengaruh terhadap tingkat Underpricing. 
Financial Leverage merupakan salah satu penyebab ketidakpastian yang  
dihadapi oleh investor. Financial Leverage menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam membayar hutangnya dengan equity yang dimilikinya. 





adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang 
ditunjukkan oleh beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk 
membayar hutang. Menurut Trisnaningsih (2005 dalam Jufri Yandes, 2013:5), 
Financial Leverage yang tinggi, menunjukkan risiko suatu perusahaan juga 
tinggi. Semakin tinggi Financial Leverage perusahaan maka, tingkat 
Underpricing semakin kecil karena financial leverage menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam membayar hutangnya dengan total assets yang 
dimilikinya. Dalam penelitian Lismawati dan Munawaroh (2015) memberikan 
kesimpulan bahwa Financial Leverage berpengaruh signifikan positif  
terhadap tingkat Underpricing. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 
Irawati dan Rendi (2013) memberikan kesimpulan bahwa Financial Leverage 
tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap tingkat Underpricing.   
Berdasarkan data update per 10 Desember 2018, sudah ada 50 emiten baru 
yang melantai di Bursa Efek Indonesia. Dibalik banyaknya emiten IPO tahun 
2018 terselip banyak cerita yang terjadi akibat aksi gila bandar di saham IPO. 
Ada yang profit hingga ratusan bahkan ribuan persen, ada juga yang rugi 
puluhan persen, bahkan ada yang hingga kini masih nyangkut diharga atas, 
dan hanya bisa berharap suatu hari harganya bisa balik lagi ke harga modal 
mereka.  
Hal yang menarik dari IPO di tahun 2018 adalah kinerja harga saham pada 
perdagangan di hari pertama di pasar sekunder. Dari 50 emiten, sebanyak 41 
emiten IPO tersebut mengalami kenaikan harga 49%-70% di perdagangan 





dan 2 emiten sahamnya turun saat hari pertama diperdagangkan di pasar 
sekunder (m.kontan.co.id).  
TCPI menjadi saham fenomenal karena kenaikannya luar biasa. Saham ini 
selalu naik sejak IPO selama 1 bulan. Dan setelah itu saham ini di suspen oleh 
BEI karena aksi goreng-menggoreng bandarnya dianggap sudah terlalu 
keterlaluan. Pasca suspen harga saham ini turun dalam 2 hari 
(id.investing.com). 
Selain TCPI, ada juga saham GOOD yang menjadi saham fenomenal. 
Tetapi bukan karena pergerakan harganya, tapi karena IPO saham ini sudah 
ditunggu-tunggu oleh banyak pelaku pasar karena dinilai perusahaan yang 
sangat berprospek dari segi bisnisnya. Saham ini naik pada 2 hari pertama 
diperdagangkan. Dan tentu saja karena IPO saham ini sudah ditunggu-tunggu 
oleh pelaku pasar maka bandar tidak perlu repot-repot membuat harganya 
menarik (id.investing.com). 
Fenomena underpricing ini menarik untuk dikaji lebih lanjut karena ketika 
underpricing relatif tinggi akan merugikan emiten dikarenakan dana yang 
diperoleh emiten tidak maksimal dalam rangka melakukan ekspansi, sehingga 
perlu dilakukan penelitian kembali dengan menguji faktor-faktor yang 
mempengaruhi underpricing.  
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 






1. Apakah Offer Size berpengaruh terhadap tingkat Underpricing Saham? 
2. Apakah Stock Volatility berpengaruh terhadap tingkat Underpricing 
Saham? 
3. Apakah Earning Per Share berpengaruh terhadap tingkat Underpricing 
Saham? 
4. Apakah Financial Leverage berpengaruh terhadap tingkat Underpricing 
Saham? 
5. Apakah Offer Size, Stock Volatility, Earning Per Share, dan Financial 
Leverage secara simultan berpengaruh terhadap Underpricing Saham?  
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Menganalisis pengaruh Offer Size terhadap tingkat Underpricing Saham. 
2. Menganalisis pengaruh Stock Volatility terhadap tingkat Underpricing 
Saham. 
3. Menganalisis pengaruh Earning Per Share terhadap tingkat Underpricing 
Saham. 
4. Menganalisis pengaruh Financial Leverage terhadap tingkat Underpricing 
Saham. 
5. Menganalisis pengaruh Offer Size, Stock Volatility, Earning Per Share, 
dan Financial Leverage secara simultan terhadap Underpricing Saham. 
D. Manfaat Penelitian 
Penelitian yang diharapkan dapat memberikan manfaat dan berguna bagi 






1. Manfaat Teoritis 
a. Bagi perkembangan ilmu pengetahuan, penelitian ini diharapkan dapat 
memunculkan penelitian yang lebih sempurna. 
b. Bagi akademis, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 
bagi pihak-pihak yang ingin mendalami Pasar Modal Indonesia dan 
diharapkan hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan masukan untuk 
penelitian selanjutnya agar lebih memahami kebutuhan dunia usaha.  
c. Bagi penelitian selanjutnya, penelitian ini diharapkan menjadi referensi 
yang berhubungan dengan Offer Size, Stock Volatility, Earning Per 
Share, dan Financial Leverage dalam menganalisis laporan keuangan 
kaitannya dengan harga saham. 
2. Manfaat Praktis 
a. Bagi perusahaan (emiten), penelitian ini diharapkan menjadi suatu 
masukan bagi perusahaan terutama dalam hal mengelola keuangan 
perusahaan dan menentukan harga  yang tepat dalam penawaran saham 
perdana. 
b. Bagi investor / calon investor, penelitian ini diharapkan mampu 
memberikan informasi mengenai variabel-variabel yang berpengaruh 
terhadap underpricing pada saat IPO, sehingga hasil penelitian dapat 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam menanamkan modalnya 








A. Landasan Teori 
1. Pengertian Underpricing 
Underpricing adalah suatu fenomena dimana penentuan harga saham 
di pasar perdana lebih rendah dibanding harga saham di pasar sekunder 
dengan saham yang sama, atau selisih positif harga saham di pasar 
sekunder dengan harga saham di pasar perdana (Wahyusari, 2013). Selisih 
ini merupakan initial return yang diterima oleh investor. Initial return 
adalah keuntungan yang diperoleh pemegang saham karena perbedaan 
harga saham yang dibeli di pasar perdana (IPO). Sebaliknya, apabila harga 
saham yang dijual di pasar perdana lebih tinggi bila dibandingkan dengan 
harga saham di pasar sekunder dengan saham yang sama, maka kondisi ini 
disebut dengan overpricing. Fenomena ini lebih jarang ditemukan apabila 
dibandingkan  dengan underpricing. 
Ketika sebuah perusahaan membutuhkan tambahan dana untuk 
ekspansi usahanya, maka perusahaan tersebut dapat melakukan berbagai 
alternatif. Salah satunya yaitu dengan melakukan penawaran umum 
perdana atau yang sering disebut dengan IPO (Initial Public Offering). 
IPO adalah suatu kegiatan di pasar modal ketika menjual sahamnya untuk 
pertama kali kepada investor. IPO diharapkan akan berakibat baik 
terhadap prospek perusahaan yang terjadi karena ekspansi yang akan 





lebih tinggi karena prospek perusahaan yang membaik tersebut (Riyanti, 
2018:11).  
Dana yang didapatkan perusahaan melalui penjualan sekuritas (saham) 
merupakan hasil perdagangan saham-saham perusahaan yang dilakukan di 
pasar perdana. Di pasar perdana inilah perusahaan untuk pertama kalinya 
menjual sekuritasnya, dan proses ini disebut dengan istilah Initial Public 
Offering (IPO) atau penawaran umum perdana (Tandelilin, 2010:27). 
Setelah sekuritas tersebut dijual perusahaan di pasar perdana, barulah 
sekuritas tersebut diperjualbelikan oleh investor-investor di pasar 
sekunder. Transaksi yang dilakukan oleh investor di pasar sekunder tidak 
akan memberikan tambahan dana lagi bagi perusahaan yang menerbitkan 
sekuritas (emiten), karena transaksi hanya terjadi antar investor, bukan 
dengan perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan emiten tidak akan 
memperoleh tambahaan dana dari transaksi yang terjadi di pasar sekunder. 
2. Offer Size 
Offer size (gross proceeds) adalah harga saham yang ditawarkan oleh 
perusahaan, pada umumnya dalam menetapkan harga dan jumlah saham 
perdana yang diterbitkan dapat mencerminkan nilai perusahaan yang 
sebenarnya.  
Ukuran Perusahaan (Offer Size) merupakan faktor yang juga 
mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan investasi saham 
pada saat IPO. Offer size adalah harga saham yang ditawarkan oleh 





perdana yang diterbitkan dapat mencerminkan nilai perusahaan yang 
sebenarnya. Offer size (proceeds) menunjukkan besarnya ukuran 
penawaran saham pada saat IPO (Irawati dan Rendi, 2013:56). Perusahaan 
besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat, sehingga informasi 
perusahaan lebih mudah diperoleh dibandingkan perusahaan dengan skala 
kecil. Hal ini akan mengurangi asimetri informasi pada perusahaan yang 
besar sehingga akan mengurangi tingkat Underpricing. 
Ukuran perusahaan (size) adalah rata-rata total penjualan bersih untuk 
tahun yang bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalam hal ini penjualan 
lebih besar daripada biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh 
jumlah pendapatan sebelum pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih kecil 
daripada biaya variabel dan biaya tetap maka perusahaan akan rugi. 
Semakin besar perusahaan, semakin dikenal masyarakat yang berarti 
semakin mudah untuk mendapatkan informasi mengenai perusahaan. 
Kemudahan mendapatkan informasi ini akan meningkatkan kepercayaan 
investor dan mengurangi faktor ketidakpastian yang berartis resiko 
underpricing lebih kecil dan ekspetasi initial return lebih rendah. 
Ukuran perusahaan dapat menjadi salah satu penjamin 
keberlangsungan atau kepastian suatu perusahaan di masa yang akan 
datang. Oleh karena itu, tentu saja akan menjadi salah satu pertimbangan 
bagi para investor untuk melakukan keputusan investasi karena investor 
akan menanamkan modalnya pada perusahaan yang memiliki prospek 





perusahaan tidak akan ragu untuk menawarkan harga saham yang relatif 
tinggi kepada investor. 
3. Stock Volatility 
Volatility return saham perusahaan merupakan proxy dari resiko. Stock 
volatility ini menunjukkan bahwa low volatility stock memiliki return yang 
lebih tinggi dibandingkan high volatility stock (Blitz dan Van Vliet, 2007). 
Stock Volatility digunakan untuk menjelaskan underpricing dengan 
memakai proksi standar deviasi selama 20 hari perdagangan pertama 
setelah IPO. Volatility ini merupakan ukuran seberapa stabil pendapatan 
yang diperoleh perusahaan setiap tahun (Khurniaji dan Raharja, 2013). 
4. Earning Per Share (EPS) 
Informasi mengeni kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
pendapatan dapat membantu investor untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang baik di masa mendatang. 
Variabel EPS ini merupakan proksi bagi laba per saham perusahaan yang 
diharapkan dapat memberikan gambaran bagi investor mengenai bagian 
keuntungan yang dapat diperoleh dalam suatu periode tertentu dengan 
memiliki suatu saham. Besarnya EPS mengurangi ketidakpastian sehingga 
menurunkan tingkat Underpricing.  
5. Financial Leverage 
Salah satu aspek yang dinilai dalam mengukur kinerja perusahaan 
adalah aspek leverage atau hutang perusahaan. Financial leverage adalah 





hutang perusahaan menggunakan ekuitas perusahaan. Leverage digunakan 
untuk menganalisis tingkat resiko keuangan akibat hutang (Tambunan, 
2013:209). Perusahaan dengan tingkat financial leverage yang tinggi akan 
memiliki resiko yang tinggi juga dikarenakan jumlah hutang perusahaan 
tersebut juga akan besar dibandingkan dengan tingkat ekuitasnya. 
Sebaliknya, dengan perusahaan yang mempunyai financial leverage yang 
rendah akan dinilai baik oleh investor karena dinilai mampu untuk 
melunasi hutang-hutangnya melalui ekuitas perusahaan. Investor akan 
tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut karena perusahaan 
tersebut dianggap mempunyai ekuitas lebih besar dibandingkan 
hutangnya, sehingga harganya di pasar sekunder akan lebih tinggi 
dibandingkan di pasar perdana. Perusahaan yang baik mestinya memiliki 
komposisi modal yang lebih besar dari hutang (Harahap, 2013:306). 
DER merupakan rasio leverage. DER digunakan untuk mengukur 
permodalan perusahaan, dan secara tidak langsung juga untuk mengukur 
kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya membayar hutang 
(Tambunan, 2013:79). 
Financial leverage dipertimbangkan sebagai variabel keuangan dalam 
penelitian ini karena secara otomatis financial leverage menunjukkan 
resiko suatu perusahaan sehingga berdampak pada ketidakpastian suatu 
harga saham. Semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, semakin 
tinggi pula tingkat resiko yang dihadapi perusahaan yang berarti semakin 





terhadap initial return. Underpricing merupakan initial return yang positif 
pada saat IPO (Initial Public Offering).  
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Pada bagian ini, peneliti akan menguraikan penelitian terdahulu yang 
relevan dan yang berhubungan dengan masalah reputasi underwriter, offer 
size, stock volatility, financial leverage, dan jenis industri terhadap 
underpricing saham, antara lain :  
1. Penelitian yang dilakukan oleh Martini (2003) dengan judul : Harga 
Penawaran, Return Saham Awal dan Kinerja Jangka Panjang 
Perusahaan Go Public di BEJ 1990-2000. Dengan menggunakan 
analisis regresi berganda, hasil penelitian menunjukkan bahwa umur 
perusahaan, return pasar, SBI, jangka waktu penawaran, PER pasar, 
maturitas pasar, offering price to book value berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing. 
2. Penelitian yang dilakukan oleh Trisnaningsih (2005) dengan judul : 
Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi tingkat Underpricing Pada 
Perusahaan yang Go Public di BEJ. Dengan menggunakan analisis 
regresi linier berganda, hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi 
underwriter, financial leverage berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing. Sedangkan, ROA tidak berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing. 
3. Penelitian yang dilakukan oleh Suyatmin dan Sujadi (2006) dengan 





Penawaran Umum Perdana di BEJ. Dengan menggunakan analisis 
regresi linier berganda, hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi 
auditor, reputasi underwriter, current ratio berpengaruh negatif 
terhadap underpricing. Dan jenis industri berpengaruh terhadap 
underpricing. 
4. Penelitian yang dilakukan oleh Islam, et al., (2010) dengan judul : An 
Empirical Investigation of the Underpricing of Initial Public Offerings 
in the Chittagong Stock Exchange. Dengan menggunakan analisis 
regresi linier berganda, hasil penelitian menunjukkan bahwa umur 
perusahaan dan skala perusahaan berpengaruh positif terhadap 
underpricing, tipe industri dan jumlah penawaran berpengaruh negatif 
terhadap underpricing. Sedangkan jangka waktu penawaran tidak 
berpengaruh terhadap underpricing. 
5. Penelitian yang dilakukan oleh Puspita (2011) dengan judul : Analisis 
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Tingkat Underpricing Saham pada 
saat IPO di BEI Periode 2005-2009. Dengan menggunakan analisis 
regresi linier berganda, hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi 
underwriter berpengaruh terhadap underpricing, reputasi auditor dan 
umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap underpricing. Serta 
financial leverage dan ROA berpengaruh terhadap underpricing. 
6. Penelitian yang dilakukan oleh Irawati Junaeni dan Rendi Agustian 
(2013) dengan judul : Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi 





di BEI. Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda, hasil 
penelitian menunjukkan bahwa reputasi underwriter, financial 
leverage, proceeds, dan jenis industri berpengaruh secara simultan 
terhadap tingkat underpricing saham. Sedangkan jika diuji secara 
parsial, hanya reputasi underwriter yang berpengaruh terhadap tingkat 
underpricing saham. 
7. Penelitian yang dilakukan oleh Zuhafni (2014) dengan judul : Analisis 
Faktor-Faktor yang Berpengaruh Terhadap Underpricing Dalam IPO 
Pada Kelompok Perusahaan Keuangan dan Non Keuangan di BEJ. 
Dengan menggunakan analisis regresi berganda, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa reputasi penjamin emisi dan offer size tidak 
berpengaruh terhadap underpricing. Sedangkan stock volatility 
berpengaruh postitif terhadap underpricing. 
8. Penelitian yang dilakukan oleh Lismawati dan Munawaroh (2015) 
dengan judul : Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Underpricing 
Saham Pada Penawaran Umum Perdana Di Bursa Efek Indonesia. 
Dengan menggunakan analisis regresi berganda, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa ROA dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap tingkat underpricing saham, financial leverage berpengaruh 
positif terhadap tingkat underpricing saham. Sedangkan reputasi 






9. Penelitian yang dilakukan oleh I Putu Pramata Putra dan Luh Komang 
Sudjarni (2017) dengan judul : Pengaruh Reputasi Underwriter, 
Ukuran Perusahaan, dan Jenis Industri Terhadap Underpricing saat 
IPO di BEI. Dengan menggunakan analisis regresi linier berganda, 
hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi underwriter dan ukuran 
perusahaan berpengaruh negatif terhadap underpricing. Sedangkan 
jenis industri tidak berpengaruh terhadap underpricing. 
10. Penelitian yang dilakukan oleh Riyanti Arintia Diva (2018) dengan 
judul : Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Underpricing 
Saham Pada Saat IPO di BEI Tahun 2010-2015. Dengan menggunakan 
analisis regresi linier berganda, hasil penelitian menunjukkan bahwa 
ukuran perusahaan, financial leverage, EPS, ROA, dan listing delay 
berpengaruh terhadap underpricing. Sedangkan reputasi auditor, 
reputasi underwriter, dan umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap 
underpricing. 
Tabel 2.1 
Ringkasan Penelitian Terdahulu 







Awal dan Kinerja 
Jangka Panjang 
Perusahaan Go 
Public di BEJ 
1990-2000. 
Umur perusahaan, return 
pasar, SBI, jangka waktu 
penawaran, PER pasar, 
maturitas pasar, offering 
price to book value 
berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing.  
Persamaan : 
menggunakan variabel 
dependen yang sama, 
yaitu tingkat 
underpricing.  
Perbedaan : variabel 
independen yang 
berbeda adalah umur 
perusahaan, return 
pasar, SBI, jangka 
waktu penawaran, PER 





offering price to book 
value. Perbedaan yang 
lain, peneliti 
menggunakan objek 















tingkat underpricing. ROA 
tidak berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing. 
Persamaan : variabel 




Perbedaan : variabel 
independen yang 
berbeda adalah ROA, 
dan peneliti 
menggunakan 
perusahaan Go Public 
sebagai objek 
penelitian. 







Umum Perdana di 
BEJ. 
Reputasi auditor, reputasi 
underwriter, current ratio 
berpengaruh negatif 
terhadap underpricing. 
Jenis industri berpengaruh 
terhadap underpricing. 
Persamaan : variabel 
yang digunakan 
reputasi underwriter 
dan jenis industri. 
Perbedaan : variabel 
yang berbeda adalah 
reputasi auditor dan 
current ratio. 





of Initial Public 
Offerings in the 
Chittagong Stock 
Exchange. 
Umur perusahaan dan skala 
perusahaan berpengaruh 
positif terhadap 
underpricing. Tipe industri 
dan jumlah penawaran 
berpengaruh negatif 
terhadap underpricing. 
Jangka waktu penawaran 




dependen yang sama, 
yaitu underpricing, dan 
menggunakan variabel 
independen yang sama, 
yaitu tipe/jenis industri. 
Perbedaan : variabel 
independen yang 
berbeda adalah umur 
perusahaan, skala 
perusahaan, jumlah 























Saham pada saat 










berbeda yaitu reputasi 
auditor, umur 

















proceeds, dan jenis industri 
berpengaruh secara 
simultan terhadap tingkat 
underpricing saham. 
Sedangkan jika diuji secara 







independen yang sama 
yaitu reputasi 
underwriter, financial 




yang berbeda seperti 
proceeds, dan peneliti 
melakukan penelitian 














Non Keuangan di 
BEJ. 
Reputasi penjamin emisi 








yang sama yaitu offer 
size dan stock volatility. 






berbeda seperti reputasi 
penjamin emisi. Objek 
yang digunakan 
perusahaan keuangan 
dan non keuangan yang 











Perdana Di Bursa 
Efek Indonesia. 
Reputasi underwriter tidak 
berpengaruh terhadap 
tingkat underpricing 
saham. ROA berpengaruh 








independen yang sama 
seperti reputasi 
underwriter, financial 
leverage, dan ukuran 
















berbeda yaitu ROA dan 
umur perusahaan. 














IPO di BEI. 









independen yang sama 
seperti reputasi 
underwriter, ukuran 
perusahaan dan jenis 
industri. 










Saham Pada Saat 
IPO di BEI Tahun 
2010-2015. 
Ukuran perusahaan, 
financial leverage, EPS, 










yang sama seperti 
ukuran perusahaan 
(offer size), financial 





berbeda yaitu EPS, 
ROA, listing delay, 
reputasi auditor, dan 
umur perusahaan.  
Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2019 
C. Kerangka Pemikiran 
Kerangka pemikiran atau dapat disebut kerangka teoritis merupakan 
fondasi dimana seluruh proyek dalam penelitian didasarkan. Kerangka teoritis 
dapat didefinisikan sebagai jaringan asosiasi yang disusun, dijelaskan, dan 





masalah yang diidentifikasi melalui proses seperti wawancara, pengamatan, 
dan survey literature (Sekaran, 2011:127). 
Sebuah perusahaan tentu saja mengharapkan usahanya berjalan lancar dan 
semakin berkembang. Salah satu cara bagi perusahaan untuk mengembangkan 
usahanya adalah dengan melakukan go public melalui IPO (Initial Public 
Offering). IPO adalah proses pertama kalinya perusahaan menawarkan 
sahamnya kepada masyarakat secara luas. Perusahaan yang melakukan IPO 
bertujuan untuk menambah dana perusahaan yang akan digunakan sebagai 
ekuitas dan memperbaiki struktur modalnya. 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang telah dijelaskan, terdapat 
faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat underpricing. Faktor-faktor tersebut 
antara lain offer size, stock volatility, earning per share, dan financial 
leverage. 
Penelitian ini meneliti apakah perusahaan yang melakukan IPO pada 
periode tahun 2015 sampai dengan 2018 mengalami underpricing. 
Pengamatan underpricing dilihat dengan menghitung perbedaan harga saham 
pada pasar perdana dengan harga penutupan hari pertama di pasar sekunder. 
Saham perusahaan yang ditawarkan pada saat IPO dengan harga yang lebih 
rendah dari harga pada saat penutupan hari pertama di pasar sekunder 
dikatakan telah mengalami underpricing. 
Penelitian yang dilakukan oleh peneliti mengenai faktor-faktor yang perlu 
diperhatikan oleh perusahaan maupun investor terkait dengan underpricing 





leverage. Untuk menjelaskan hubungan antara masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen dapat dijelaskan sebagai berikut : 
1. Hubungan offer size terhadap underpricing saham. 
Ukuran Perusahaan (Offer Size) merupakan faktor yang juga 
mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan investasi saham 
pada saat IPO. Offer size adalah harga saham yang ditawarkan oleh 
perusahaan, pada umumnya dalam menetapkan harga dan jumlah saham 
perdana yang diterbitkan dapat mencerminkan nilai perusahaan yang 
sebenarnya. Offer size (proceeds) menunjukkan besarnya ukuran 
penawaran saham pada saat IPO (Irawati dan Rendi, 2013:56). Perusahaan 
besar umumnya lebih dikenal oleh masyarakat, sehingga informasi 
perusahaan lebih mudah diperoleh dibandingkan perusahaan dengan skala 
kecil. Hal ini akan mengurangi asimetri informasi pada perusahaan yang 
besar sehingga akan mengurangi tingkat Underpricing. 
Semakin besar perusahaan, semakin dikenal masyarakat yang 
berarti semakin mudah untuk mendapatkan informasi mengenai 
perusahaan. Kemudahan mendapatkan informasi ini akan meningkatkan 
kepercayaan investor dan mengurangi faktor ketidakpastian yang berartis 
resiko underpricing lebih kecil dan ekspetasi initial return lebih rendah. 
Penelitian yang dilakukan oleh Irawati dan Rendi (2013) 
membuktikan bahwa offer size (proceeds) berpengaruh secara simultan 






2. Hubungan stock volatility terhadap underpricing saham. 
Volatility return saham perusahaan merupakan proxy dari resiko. 
Stock volatility ini menunjukkan bahwa low volatility stock memiliki 
return yang lebih tinggi dibandingkan high volatility stock (Blitz dan Van 
Vliet, 2007). Stock Volatility digunakan untuk menjelaskan underpricing 
dengan memakai proksi standar deviasi selama 20 hari perdagangan 
pertama setelah IPO.  
Kesimpulan dari hasi penelitian yang dilakukan oleh Zuhafni 
(2014) menyatakan bahwa stock volatility berpengaruh positif terhadap 
underpricing. 
3. Hubungan earning per share (EPS) terhadap underpricing saham. 
Informasi mengeni kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
pendapatan dapat membantu investor untuk menilai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang baik di masa mendatang. 
Variabel EPS ini merupakan proksi bagi laba per saham perusahaan yang 
diharapkan dapat memberikan gambaran bagi investor mengenai bagian 
keuntungan yang dapat diperoleh dalam suatu periode tertentu dengan 
memiliki suatu saham. Besarnya EPS mengurangi ketidakpastian sehingga 
menurunkan tingkat Underpricing.  
Penelitian yang dilakukan oleh Riyanti (2018) membuktikan 







4. Hubungan financial leverage terhadap underpricing saham. 
Financial leverage adalah rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam melunasi hutang-hutang perusahaan menggunakan 
ekuitas perusahaan. Leverage digunakan untuk menganalisis tingkat resiko 
keuangan akibat hutang (Tambunan, 2013:209). Perusahaan dengan 
tingkat financial leverage yang tinggi akan memiliki resiko yang tinggi 
juga dikarenakan jumlah hutang perusahaan tersebut juga akan besar 
dibandingkan dengan tingkat ekuitasnya. Sebaliknya, dengan perusahaan 
yang mempunyai financial leverage yang rendah akan dinilai baik oleh 
investor karena dinilai mampu untuk melunasi hutang-hutangnya melalui 
ekuitas perusahaan. Investor akan tertarik untuk membeli saham 
perusahaan tersebut karena perusahaan tersebut dianggap mempunyai 
ekuitas lebih besar dibandingkan hutangnya, sehingga harganya di pasar 
sekunder akan lebih tinggi dibandingkan di pasar perdana. Perusahaan 
yang baik mestinya memiliki komposisi modal yang lebih besar dari 
hutang (Harahap, 2013:306). 
Salah satu rasio financial leverage adalah DER (debt to equity 
ratio). DER memberi jaminan tentang seberapa besar hutang-hutang 
perusahaan yang dijamin modal sendiri perusahaan yang digunakan 
sebagai pendanaan (Hermuningsih, 2014).  
Penelitian yang dilakukan oleh Lismawati dan Munawaroh (2015) 
membuktikan bahwa financial leverage berpengaruh positif terhadap 










Agar lebih jelas keterkaitan offer size, stock volatility, earning per 
share, dan financial leverage terhadap tingkat underpricing saham, 














 Keterangan : 
    : Berpengaruh secara parsial 
    : Berpengaruh secara simultan 
D. Perumusan Hipotesis  
Definisi hipotesis adalah jawaban sementara atas rumusan masalah 
penelitian, oleh karena itu biasanya rumusan masalah penelitian disusun dalam 















Berdasarkan kerangka permikiran teoritis yang telah dijelaskan di atas, 
maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut : 
1. H1 : diduga offer size berpengaruh terhadap underpricing saham. 
2. H2 : diduga stock volatility berpengaruh terhadap underpricing saham. 
3. H3 : diduga earning per share berpengaruh terhadap underpricing 
  saham. 
4. H4 : diduga financial leverage berpengaruh terhadap underpricing 
  saham. 
5. H5 : diduga offer size, stock volatility, earning per share, dan financial 
  leverage secara simultan berpengaruh terhadap Underpricing 








A. Pemilihan Metode 
Penelitian ini menggunakan metode analisis linier regresi berganda, karena 
menggunakan lebih dari dua variabel independen. Variabel independen dalam 
penelitian ini adalah offer size, stock volatility, earning per share, dan 
financial leverage. Sebelum dilakukan pengujian dengan analisis regresi 
berganda, variabel-variabel penelitian diuji apakah memenuhi asumsi klasik 
persamaan linier regresi berganda, yaitu memenuhi asumsi normalitas, tidak 
adanya heterokedastisitas, autokorelasi dan multikolinieritas. 
B. Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian ini dilakukan dengan mengakses situs resmi dari Bursa 
Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Objek penelitian ini adalah Perusahaan 
Non Keuangan  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 
2015-2018.  
C. Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Menurut Umar (2013:77), populasi merupakan wilayah 
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai 
karakteristik tertentu dan mempunyai kesempatan yang sama untuk dipilih 
menjadi anggota sampel. Populasi yang akan dijadikan obyek penelitian 




Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2015 sampai dengan tahun 
2018 sebanyak 125 perusahaan.  
2. Sampel  
Menurut Sugiyono (2016:90), sampel adalah bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki populasi tersebut. Teknik pengambilan 
sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan purposive sampling 
dengan tujuan mendapat sampel yang sesuai dengan tujuan penelitian. 
Metode purposive sampling adalah metode pemilihan sampel berdasarkan 
karakteristik tertentu yang dianggap memiliki sangkut paut dengan 
karakteristik populasi yang telah diketahui sebelumnya (Umar, 2013:92). 
Kriteria perusahaan yang akan menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut : 
1) Perusahaan non keuangan di Bursa Efek Indonesia pada periode 
Januari 2015 hingga Desember 2018 yang sahamnya mengalami 
underpricing. 
2) Tersedia prospektus perusahaan. 
3) Tersedia data laporan keuangan satu tahun atau dua tahun sebelum 






Proses Penentuan Sampel 
 
Keterangan Jumlah Perusahaan 
Perusahaan yang melakukan IPO di BEI periode 2015 
hingga 2018. 
125 
Perusahaan keuangan yang melakukan IPO. (13) 
Perusahaan mengalami overpricing. (6) 
Tidak ada prospektus perusahaan. (16) 
Perusahaan yang datanya tidak lengkap. (9) 
Perusahaan dengan data tidak normal. (15) 
Perusahaan yang menggunakan mata uang Dollar. (5) 
Perusahaan dengan nilai ekuitas negatif. (10) 
Sampel yang digunakan dalam penelitian. 51 
 Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2019 
Berdasarkan kriteria-kriteria diatas, dapat diketahui bahwa sampel dalam 
penelitian ini sebanyak 51 perusahaan. 
D. Definisi Konseptual dan Operasional  Variabel 
1. Variabel Dependen (Variabel Terikat) 
Variabel dependen atau biasa disebut variabel terikat merupakan 
variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya 
variabel bebas (Sugiyono, 2016:40). Penelitian ini menggunakan variabel 
dependen tingkat underpricing saham, yaitu perbedaan harga ketika saham 
emiten pertama kali ditawarkan, lebih rendah daripada harga pada 
penutupan di hari pertama perdagangan saham. Variabel ini diukur dengan 
menggunakan underpricing (perbedaan harga saham pada pasar perdana 




Underpricing adalah suatu fenomena dimana penentuan harga saham 
di pasar perdana lebih rendah dibanding harga saham di pasar sekunder 
dengan saham yang sama, atau selisih positif harga saham di pasar 
sekunder dengan harga saham di pasar perdana (Wahyusari, 2013). Selisih 
ini merupakan initial return yang diterima oleh investor. Initial return 
adalah keuntungan yang diperoleh pemegang saham karena perbedaan 
harga saham yang dibeli di pasar perdana (IPO). 
Variabel ini diukur dengan selisih antara harga penawaran umum 
(offering price) dengan harga penutupan saham di pasar sekunder pada 
hari pertama (closing price). Variabel ini dihitung dengan presentase 
(Syahputra, 2008). 
             
                            
              
      
 Keterangan : 
 Closing Price   = harga penutupan hari pertama di pasar sekunder 
 Offering Price = harga penawaran 
2. Variabel Independen 
Menurut Sugiyono (2016:39), variabel independen atau variabel bebas 
merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab 
perubahannya atau timbulnya variabel dependen (variabel terikat). 
Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
a. Offer size 
Offer size adalah harga saham yang ditawarkan oleh perusahaan, 




yang diterbitkan dapat mencerminkan nilai perusahaan yang 
sebenarnya. Offer size (proceeds) menunjukkan besarnya ukuran 
penawaran saham pada saat IPO (Irawati dan Rendi, 2013:56). 
Size = Ln (Total Asset) 
b. Stock Volatility 
Volatility return saham perusahaan merupakan proxy dari resiko. 
Stock volatility ini menunjukkan bahwa low volatility stock memiliki 
return yang lebih tinggi dibandingkan high volatility stock (Blitz dan 
Van Vliet, 2007). Stock Volatility digunakan untuk menjelaskan 
underpricing dengan memakai proksi standar deviasi selama 20 hari 
perdagangan pertama setelah IPO.  Volatility ini merupakan ukuran 
seberapa stabil pendapatan yang diperoleh perusahaan setiap tahun 
(Khurniaji dan Raharja, 2013). 
           
    
           
 
c. Earning Per Share (EPS) 
Variabel EPS ini merupakan proksi bagi laba per saham 
perusahaan yang diharapkan dapat memberikan gambaran bagi 
investor mengenai bagian keuntungan yang dapat diperoleh dalam 
suatu periode tertentu dengan memiliki suatu saham. Besarnya EPS 
mengurangi ketidakpastian sehingga menurunkan tingkat 
Underpricing.  
    
                         





d. Financial Leverage 
Financial leverage adalah rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam melunasi hutang-hutang perusahaan menggunakan 
ekuitas perusahaan. Leverage digunakan untuk menganalisis tingkat 
resiko keuangan akibat hutang (Tambunan, 2013:209). Pengukuran 
finanicial  leverage ini menggunakan rumus debt to equity ratio. 
DER merupakan rasio leverage. DER digunakan untuk mengukur 
permodalan perusahaan, dan secara tidak langsung juga untuk 
mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya 
membayar hutang (Tambunan, 2013:79). 
    
           
             
 
Tabel 3.2 
Ringkasan Operasional Variabel Penelitian 
 





harga saham di pasar 
perdana lebih rendah 
dibanding harga saham 
di pasar sekunder 
dengan saham yang 
sama, atau selisih 
positif harga saham di 
pasar sekunder dengan 
harga saham di pasar 
perdana. 
            
 
                            
              
      
 
2. Offer size (X1) Harga saham yang 
ditawarkan oleh 
perusahaan. 
Size = Ln (Total Asset) 





           
    







4.  Earning Per 
Share (X3) 
Laba bersih setelah 
pajak dibagi dengan 
jumlah saham yang 
beredar. 
    
                         











    
           
             
 
 
Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2019 
E. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan 
menggunakan metode dokumentasi dan studi pustaka. Dalam studi ini 
pengumpulan data diperoleh melalui pencatatan langsung dari data sekunder. 
Data sekunder adalah data yang diperoleh dalam bentuk yang sudah jadi atau 
dalam bentuk publikasi seperti Indonesian Capital Market Directory (ICMD). 
Data merupakan salah satu komponen riset, artinya tanpa data tidak akan ada 
riset. Data yang akan dipakai dalam riset haruslah data yang benar, karena 
data yang salah akan dapat menghasilkan informasi yang salah (Umar, 
2013:49). Data ini diperoleh dari website www.idx.go.id, dan www.e-
bursa.com.  
F. Teknik Pengolahan Data 
Sebagian dari penelitian ini, dilakukan dengan proses dan analisis data 
yang efisien dan akurat melalui bantuan program computer statistic. Teknik 
pengolahan data yang digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan 




G. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda (multiple 
regression) dikarenakan menggunakan lebih dari dua variabel indenpenden. 
Metode analisis data yang digunakan adalah analisis kuantitatif. Data berupa 
angka-angka yang dianalisa dan kemudian diolah berdasarkan metode statistik 
yang dibantu dengan program IBM SPSS 22. Analisa data yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu analisis statistik deskriptif, pengujian asumsi klasik, 
analisis regresi sederhana dan analisis regresi berganda. 
1. Analisis Deskriptif 
 Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 
yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, 
minimum (Ghozali, 2016:19). Analisis ini bertujuan untuk memberikan 
gambaran terhadap objek yang diteliti melalui data sampel dan membuat 
kesimpulan yang berlaku umum dan mempermudah memahami variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian. 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual meniliki distribusi normal 
(Ghozali, 2011:160). Dalam analisis grafik, normalitas dapat dideteksi 
dengan melihat tabel histogram dan penyebaran data (titik) pada sumber 
dari grafik normal probability plot. Jika titik-titik menyebar di sekitar garis 




keputusan normal atau tidaknya data yang akan diolah adalah sebagai 
berikut : 
1. Apabila hasil signifikasi lebih besar (>) dari 0,05 maka data 
terdistribusi normal. 
2. Apabila hasil signifikasi lebih kecil (<) dari 0,05 maka data 
tersebut tidak terdistribusi normal. 
b. Uji Multikolinieritas 
 Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi ditemukan kolerasi yang tinggi atau hampir sempurna antara 
variabel independen. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi kolerasi 
yang tinggi antar variabel independen. Jika variabel independen saling 
berkolerasi, maka variabel tersebut tidak ortogonal. Variabel ortogonal 
adalah veriabel independen yang nilai kolerasi antar sesama variabel 
independen sama dengan nol. 
 Oleh karena itu, penulis menyatakan bahwa tidak akan ada 
hubungan linear diantara variabel independen tersebut. Pengujian 
multikolinieritas dapat diamati dari Tolerance Value dan Value Inflation 
Factor (VIF). Jika nilai toleransi > 0,1 dan VIF < 10, maka 
multikolinieritas tidak terjadi (Ghozali, 2011:105).  
c. Uji Autokorelasi 
 Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi linier ada kolerasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 




korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul 
karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama 
lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Menurut Santoso (2009:83), cara mendeteksi gejala 
autokorelasi dapat dilakukan dengan uji Durbin – Watson (DW test), 
dimana secara umum dapat diambil patokan sebagai berikut : 
1. Jika angka D-W dibawah -2, berarti autokorelasi positif. 
2. Jika angka D-W diatas +2, berarti autokorelasi negatif. 
3. Jika angka D-W diantara -2 sampai dengan +2, berarti tidak ada 
autokorelasi. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas, dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model 
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi 
heretoskedastisitas (Ghozali, 2011:139). Cara mendeteksi atau 
menganalisis tidak ada gejala heteroskedastisitas adalah dengan melihat 
ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot di sekitar nilai X dan Y 




1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
3. Analisis Regresi Sederhana 
 Analisis regresi sedehana ini bertujuan untuk mengukur pengaruh 
offer size, stock volatility, earning per share, dan financial leverage secara 
parsial terhadap underpricing saham.  
 Menurut Umar (2013:114) bentuk rumus analisis regresi sederhana 
adalah sebagai berikut : 
Y = a + bX+ e 
Keterangan: 
Y = Underpricing saham  
X = Reputasi underwriter, offer size, stock volatility, financial 
  leverage, dan jenis industri    
a = Konstanta 
b = Koefisien Regres;i 
e = error 
4. Uji Koefisien Regersi Sederhana 
 Uji parsial pada dasarnya menunjukkan untuk mengetahui 




Dalam penelitian ini hipotesis yang ditentukan adalah dasar pengambilan 
keputusan berdasarkan ketentuan sebagai berikut: 
a. Jika thitung ≤ ttabel atau –thitung ≥ -ttabel, maka H0 diterima. 
b. Jika thitung > ttabel atau –thitung < -ttabel, maka H0 ditolak. 
Dengan kriteria pengambilan keputusan berdasarkan p-value dengan taraf 
kepercayaan 95% atau tingkat signifikan sebesar 0,05 adalah sebagai 
berikut : 
a. Jika p-value ≥ 0,05, maka H0 diterima. Artinya, tidak berpengaruh 
signifikan secara parsial. 
b. Jika p-value < 0,05, maka H0 ditolak. Artinya, terdapat pengaruh 
signifikan secara parsial. 
Menurut Subagyo & Djarwanto (2012:268), langkah-langkah yang 
ditempuh dalam pengujian hipotesis ini adalah sebagai berikut : 
1) Formulasi Hipotesis 
a) Formulasi Hipotesis 1 
(1) Tidak terdapat pengaruh Offer Size terhadap Underpricing 
Saham periode tahun 2015-2018. 
(2) Terdapat pengaruh Offer Size terhadap Underpricing Saham 
periode tahun 2015-2018. 
b) Formulasi Hipotesis 2 
(1) Tidak terdapat pengaruh Stock Volatility terhadap 




(2) Terdapat pengaruh Stock Volatility terhadap Underpricing 
Saham periode tahun 2015-2018. 
c) Formulasi Hipotesis 3 
(1) Tidak terdapat pengaruh Earning Per Share terhadap 
Underpricing Saham periode tahun 2015-2018. 
(2) Terdapat pengaruh Earning Per Share terhadap 
Underpricing Saham periode tahun 2015-2018. 
d) Formulasi Hipotesis 4 
(1) Tidak terdapat pengaruh Financial Leverage terhadap 
Underpricing Saham periode tahun 2015-2018. 
(2) Terdapat pengaruh Financial Leverage terhadap 
Underpricing Saham periode tahun 2015-2018. 
2) Taraf Signifikan 
Taraf signifikan yang digunakan untuk menguji regresi berganda 
sebesar 95% (atau α = 5%). 
3) Kriteria Pengujian Hipotesis  
Kriteria untuk menerima atau menolak Ho adalah : 
Ho diterima jika   =  - ttabel  ≤  thitung  ≤  ttabel 
Ho ditolak jika     =  thitung  ˃ ttabel  atau thitung < - ttabel 
4) Perhitungan Nilai thitung 
Rumus yang digunakan untuk menguji signifikan adalah : 








Dimana :                               
   
    




Dengan :  
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Keterangan : 
thitung = Besarnya Nilai thitung 
Syx = Strandard Error Of Estimate 
Sb = Standard Error dari b 
n  = Jumlah sampel 
b  =  Nilai Parameter 
5) Kesimpulan : Ho diterima atau ditolak 
5. Analisis Regresi Berganda 
Analisis regresi pada dasarnya adalah studi mengenai 
ketergantungan variabel dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel 
independen (variabel bebas), dengan tujuan untuk mengestimasi dan/atau 
memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen 
berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui. 
 Analisis regresi berganda menunjukkan hubungan secara linier 
antara variabel dependen dengan dua atau lebih variabel independen. 
Analisis ini digunakan untuk mengetahui arah hubungan dari variabel 




digunakan untuk mengetahui perubahan nilai dari variabel dependen 
apabila variabel independen mengalami kenaikan atau penurunan.  
 Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda 
(Multiple Linier Regression). Menurut Sugiyono (2017:305), secara 
sistematis dapat ditulis dengan persamaan sebagai berikut : 
                          
Dimana : 
Y = underpricing 
α  = konstanta 
X1  = offer size 
X2 = stock volatility 
X3 = earning per share 
X4  = financial leverage 
 1  = koefisien regresi offer size 
 2  = koefisien regresi stock volatility 
 3 = koefisien regresi earning per share 
 4 = koefisien regresi financial leverage 
e = distribusi eror 
6. Uji Koefisien Regresi Berganda 
Uji pengaruh simultan digunakan untuk mengetahui apakah variabel 
independen yang dimasukkan didalam model secara bersama-sama atau 




yang ditentukan adalah dasar pengambilan keputusan berdasarkan 
ketentuan sebagai berikut: 
a. Jika Fhitung ≤ Ftabel, maka H0 diterima. 
b. Jika Fhitung > Ftabel, maka H0 ditolak. 
Dengan kriteria pengambilan keputusan berdasarkan p-value dengan 
taraf signifikan sebesar 0,05 adalah sebagai berikut : 
a. Jika p-value ≥ 0,05, maka H0 diterima. Artinya, tidak berpengaruh 
signifikan secara simultan. 
b. Jika p-value < 0,05, maka H0 ditolak. Artinya, terdapat pengaruh 
signifikan secara simultan. 
Menurut Sudjana (2013:355), dalam pengujian hipotesis ini terdapat 
langkah-langkah yang ditempuh sebagai berikut : 
1) Formulasi Hipotesis 
a. Tidak terdapat pengaruh offer size, stock volatility, earning per 
share, dan financial leverage secara bersama-sama terhadap 
underpricing saham. 
b. Terdapat pengaruh offer size, stock volatility, earning per share, 
dan financial leverage secara bersama-sama terhadap underpricing 
saham. 
2) Taraf Signifikan 
Taraf signifikan yang digunakan untuk menguji regresi berganda 





3) Kriteria Pengujian Hipotesis 
H0 diterima apabila = Fhitung ≤ Fα;k ;n-k-1 
H0 ditolak apabila = Fhitung > Fα;k ;n-k-1 
4) Perhitungan Nilai Fhitung  
Rumus umum Fhitung pada regresi berganda adalah sebagai berikut : 
  
         
        (     )
 
Keterangan : 
JKreg = Jumlah kuadrat regresi 
JKres = Jumlah kuadrat residu 
k  = Jumlah variabel bebas 
n  = Jumlah sampel 
Dimana : 
JKreg = b1 Σx1y + b2 Σx2y + …. + b5 Σx5y 
JKres = Σ (Y – Ŷ)
2
 
Yang akan lebih mudah jika dihitung dengan menggunakan : 
JKres = Σy
2
 - JKreg 
5) Kesimpulan  
Keputusan H0 diterima atau ditolak. 
7. Uji Koefisien Determinasi (R2) 





 pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model regresi dalam menerangkan variasi variabel dependen 
atau variabel terikat. R
2




baik dari analisis regresi berganda. R
2
 mendekati 1 (satu) maka dapat 
dikatakan semakin kuat kemampuan variabel bebas dalam model regresi 
tersebut dalam menerangkan variasi variabel terikatnya. Sebaliknya, jika 
R
2
 mendekati 0 (nol) maka semakin lemah variabel bebas menerangkan 
variabel terikat (Ghozali, 2011:107). 
Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah 
bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukan ke dalam 
model. Setiap tambahan satu variabel independen, maka R
2
 pasti 
meningkat tidak perduli apakah variabel tersebut berpengaruh terhadap 
variabel independen. Oleh karena itu banyak peneliti menganjurkan 
untuk menggunakan nilai Adjusted R
2
 pada saat mengevaluasi mana 
model regresi terbaik. Tidak seperti R
2
, nilai Adjusted R
2
 dapat naik atau 







HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Deskripsi Objek Penelitian 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia 
merdeka. Pasar modal atau Bursa Efek telah hadir sejak jaman kolonial 
Belanda dan tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu 
didirikan oleh pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan 
pemerintahan kolonial atau VOC. Perkembangan dan pertumbuhan pasar 
modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan ada beberapa 
periode kegiatan pasar modal yang mengalamai kevakuman. Secara 
singkat tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dilihat 
sebagai berikut : 
Tabel 4.1 
Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
(Desember 1912) 
Bursa efek pertama di Indonesia di Batavia Oleh 
Pemerintahan Hindia Belanda. 
(1914 – 1918) Bursa efek di Batavia ditutup selama perang dunia ke I. 
(1925 – 1942) 
Bursa efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan 
bursa efek di Semarang dan Surabaya. 
(Awal Tahun 1939) 
Karena isu politik (perang dunia ke II) bursa efek di 
Semarang dan Surabaya ditutup. 
(1942 – 2952) 
Bursa efek di Jakarta kembali selama perang dunia ke 
II. 
(1956) 
Program nasionalisasi perusahaan belanda, bursa efek 
semakin tidak aktif. 





(10 Agustus 1977) 
Bursa efek diresmikan kembali oleh presiden Soeharto. 
BEI dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana 
Pasar Modal). Pengaktifan kembali pasar modal ini 
juga ditandai dengan go public. 
(1977 – 1987) 
Perdagangan di bursa efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih 
memilih instrument perbankan dibandingkan 
instrument pasar modal. 
(1987) 
Ditandai dengan hadirnya paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan penawaran umum dan 
investor asing menanamkan modal di Indonesia. 
(1988 – 1990) 
Paket diregulasi dibidang Perbankan dan pasar modal 
diluncurkan. Pintu BEI terbuka untuk asing. Aktivitas 
bursa terlihat meningkat. 
(2 Juni 1988) 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh persatuan perdagangan uang dan efek 
(PPUE), sedangkan organisasinya terdiri dari broker 
dan dealer.  
(Desember 1988) 
Pemerintah mengeluarkan paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa kebijakan 
lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal. 
(16 Juni 1989) 
Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan 
dikelola oleh perseroan terbatas milik swasta yaitu PT 
Bursa Efek Surabaya. 
(13 Juli 1992) 
Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai 
HUT BEJ. 
(21 Desember 1993) Pendirian PT. Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) 
(22 Mei 1995) 
Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan 
dengan sistem computer JATS (Jakarta Automated 
Trading Systems). 
(10 November 1995) 
Pemerintahan mengeluarkan Undang – Undang No. 8 
Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang – Undang 
ini mulai diberlakukan mulai Januari 1996. 
(1995) 
Bursa Parelal Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya. 
(6 Agustus 1996) Pendirian Kliring Penjaminan Efek Indonesia (KPEI). 
(23 Desember 1997) Pendirian Kustodian Sentra Efek Indonesia (KSEI). 
(21 Juli 2000) 
Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) 
mulai diaplikasikan di pasar modal Indonesia. 
(28 Maret 2002) 
BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak 
jauh (remote trading). 
(9 September 2002) Penyelesaian Transaksi T+4 menjadi T+3. 





(30 November 2007) 
Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa 
Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
(8 Oktober 2009) Pemberlakuan Suspensi Perdagangan. 
(10 Agustus 2009) Pendirian Penilai Harga Efek Indonesia (PHEI). 
(2 Maret 2009) 
Peluncuran Sistem Perdagangan Baru PT. Bursa Efek 
Indonesia : JATS-NextG. 
(Agustus 2011) 
Pendirian PT. Indonesian Capital Market Electronic 
Library (ICaMEL). 
(Januari 2012) Pembentukan Otoritas Jasa Keuangan. 
(Desember 2012) 
Pembenrukan Securities Investor Protection Fund 
(SIPF). 
(2012) 
Peluncuran Prinsip Syariah dan Mekanisme 
Perdagangan Syariah. 
(2 Januari 2013) Pembaruan Jam Perdangan. 
(6 Januari 2014) Penyesuaian kembali Lot Size dan Tick Price. 
(12 November 2015) Launching Kampanye Yuk Nabung Saham. 
(10 November 2015) TICMI bergabung dengan ICaMEL. 
(2015) Tahun diresmikannya LQ-45 Index Futures. 
(2 Mei 2016) Penyesuaian kembali Tick Size. 
(18 April 2016) Peluncuran IDX Channel. 
(2016) 
Penyesuaian kembali batas Autorejection. Selain itu, 
pada tahun 2016, BEI ikut menyukseskan kegiatan 
Amnesty Pajak serta diresmikannya Go Public 
Information Center. 
(23 Maret 2017) Peresmian IDX Incubator. 
(6 Februari 2017) Relaksasi Marjin. 
(2017) Tahun peresmian Indonesia Securities Fund. 
(7 Mei 2018) Pembaruan Sistem Perdagangan dan New Data Center. 
(26 November 2018) 
Launching Penyelesaian Transaksi T+2 (T+2 
Settlement). 
(27 Desember 2018) 
Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus pada 
kode Perusahaan Tercatat. 
 Sumber : www.idx.co.id 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
a. Visi  : Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat 
       dunia. 
b. Misi : Menyediakan infrastruktur untuk mendukung terselengga- 





  mudah diakses oleh seluruh pemangku kepentingan.  
3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Gambar 4.1 
Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
 
Sumber : www.idx.co.id 
Susunan Pengurus Bursa Efek Indonesia Adalah sebagai berikut : 
a. Dewan Komisaris 
1. Komisaris Utama   : John Arisanto Prasetio 
2. Komisaris    : Garilbadi Tohir 
3. Komisaris    : Hendra H. Kustarjo 
4. Komisaris    : Lidya Trivelly Azhar 
5. Komisaris    : M. Noor Rachman 
b. Dewan Direksi 
1. Direksi Utama    : Inarno Djajadi 





3. Direktur Perdagangan dan 
Pengaturan Anggota Bursa : Laksono  W. Widodo  
4. Direktur Pengawasan dan  
Transaksi dan Kepatuhan  : Kristiani S.Manulang 
5. Direktur Teknologi Informasi 
Dan Manajemen Resiko  : Fithri Hadi 
6. Direktur Pengembangan   : Hasan Fawzi 
7. Direktur Keuangan dan Sumber 
Daya Manusia   : Risa E. Rustam 
4. Pasar Modal Indonesia 
Pasar modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan 
jangan panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 
ekuiti  (saham), reksa dana, maupun instrumen lainnya. Pasar modal 
merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain 
(missal pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. 
Dengan demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan 
prasarana kegiatan jual beli dan kegiatan terkait lainnya. 
Undang-Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal 
mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan yang bersangkutan dengan 
Penawaran Umum dan Perdagangan Efek, Perusahaan Publik yang 
berkaitan dengan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi 





Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian suatu negara 
karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu yang pertama sebagai 
sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk 
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor), yang kedua pasar 
midal menjadi sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen 
keuangan seperti saham, obligasi, reksa dana, dan lain-lain. Dengan 
demikian,  masyarakat dapat menempatkan dana yang dimilikinya sesuai 
dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrumen.  
Objek penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan IPO (Initial 
Public Offering) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi dalam penelitian 
ini adalah seluruh perusahaan yang melakukan IPO yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode tahun 2015 – 2018 sebanyak 125 perusahaan. 
Pemilihan metode penelitian menggunakan metode Purposive 
Sampling dengan kriteria sebagai berikut : 
a. Perusahaan non keuangan di Bursa Efek Indonesia pada periode Januari 
2015 hingga Desember 2018 yang sahamnya mengalami underpricing. 
b. Tersedia prospektus perusahaan. 
c. Tersedia data laporan keuangan satu tahun atau dua tahun sebelum initial 







Hasil Pemilihan Sampel Penelitian 
Keterangan Jumlah Perusahaan 
Perusahaan yang melakukan IPO di BEI periode 
2015 hingga 2018. 
125 
Perusahaan keuangan yang melakukan IPO. (13) 
Perusahaan mengalami overpricing. (6) 
Tidak ada prospektus perusahaan. (16) 
Perusahaan yang datanya tidak lengkap. (9) 
Perusahaan dengan data tidak normal. (15) 
Perusahaan yang menggunakan mata uang Dollar. (5) 
Perusahaan dengan nilai ekuitas negatif. (10) 
Sampel yang digunakan dalam penelitian. 51 
Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2019 
Berdasarkan kriteria tersebut perusahaan yang memenuhi syarat 
sebagai sampel penelitian sebanyak 51 perusahaan. 
Perusahaan-perusahaan yang listing di BEI, tersebar di berbagai sektor 
usaha, antara lain : 
1. Sektor-sektor primer (ekstraktif), terdiri dari : 
a. Sektor 1, yaitu : Pertanian 
b. Sektor 2, yaitu : Pertambangan  
2. Sektor – sektor  sekunder (industri pengolahaan dan manufaktur), terdiri 
dari : 
a. Sektor 3, yaitu : Industri dasar dan kimia 
b. Sektor 4, yaitu : Aneka industri 






3. Sektor-sektor tersier (jasa), terdiri dari : 
a. Sektor 6, yaitu : Properti dan real estate 
b. Sektor 7, yaitu : Infrastruktur, utilitas, dan transportasi 
c. Sektor 8, yaitu : Keuangan 
d. Sektor 9, yaitu : Perdagangan, jasa, dan investasi 
B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Statistik Deskriptif 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode analisis 
statistik deskriptif, yang bertujuan untuk menunjukkan gambaran atau 
deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), maksimum, 
minimum, standar deviasi, dll (Ghozali, 2016:19). Pengolahan analisis 




N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Offer Size 51 24.41 30.25 27.3971 1.25710 
Stock Volatility 51 .00 .17 .0639 .04176 
Earning Per 
Share 
51 0 116 29.89 28.291 
Financial 
Leverage 
51 .02 2.21 .6539 .57190 
Valid N (listwise) 51     
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
Berikut ini merupakan keterangan dari data analisis statistik 
deskriptif yang telah diolah : 
a. Variabel Offer Size memiliki nilai rata – rata (mean) 27,3971 dan 





nilai standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa kualitas data dari 
variabel penelitian ini baik. Berdasarkan hasil olahan statistik 
deskriptif diatas, offer size memiliki nilai minimum 24,41 dan nilai 
maksimum 30,25 dengan jumlah sampel 51. 
b. Variabel Stock Volatility memiliki nilai rata – rata (mean) 0,0639 dan 
standar deviasi 0,04176. Maka nilai rata – rata (mean) lebih besar dari 
nilai standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa kualitas data dari 
variabel penelitian ini baik. Berdasarkan hasil olahan statistik 
deskriptif diatas, stock volatility memiliki nilai minimum 0 dan nilai 
maksimum 0,17 dengan jumlah sampel 51. 
c. Variabel Earning Per Share memiliki nilai rata – rata (mean) 29,89 
dan standar deviasi 28,291. Maka nilai rata – rata (mean) lebih besar 
dari nilai standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa kualitas data dari 
variabel penelitian ini baik. Berdasarkan hasil olahan statistik 
deskriptif diatas, earning per share memiliki nilai minimum 0 dan 
nilai maksimum 116 dengan jumlah sampel 51. 
d. Variabel Financial Leverage memiliki nilai rata – rata (mean) 0,6539 
dan standar deviasi 0,57190. Maka nilai rata – rata (mean) lebih besar 
dari nilai standar deviasi, hal ini menunjukkan bahwa kualitas data dari 
variabel penelitian ini baik. Berdasarkan hasil olahan statistik 
deskriptif diatas, financial leverage memiliki nilai minimum 0,02 dan 






2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Pengujian ini dilakukan untuk mengidentifikasi apakah model 
regresi yang diperoleh sudah memenuhi syarat asumsi klasik. Model 
regresi yang baik harus memenuhi distribusi data normal atau 
mendekati normal. Dalam analisis grafik, uji normalitas dapat 
dideteksi dengan melihat tabel histogram dan penyebaran dana (titik) 
pada sumber dari grafik normal probability plot. Uji normalitas juga 
dapat dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov. Jika probabilitas 
lebih besar daripada alpha (α) maka asumsi normalitas terpenuhi. 
Tabel 4.4 
Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 













Test Statistic .111 
Asymp. Sig. (2-tailed) .160
c
 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
 
Dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov pada table 4.4, 
maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini memenuhi asumsi 
normalitas karena probabilitas lebih besar daripada alpha (α) yaitu 





b. Uji Multikolinieritas 
Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya kolerasi antar variabel independen. Model regresi 
yang baik adalah tidak terjadi kolerasi diantara variabel independen. 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya variabel independen lainnya 
(multikolinieritas) didalam suatu model regresi, penulis menggunakan 
Tolerance Value dan Value Inflation Factor (VIF). Hasil pengolahan 













Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 207.006 63.557  3.257 .002   
Offer Size -5.442 2.408 -.286 -2.260 .029 .761 1.314 
Stock 
Volatility 
-83.942 75.223 -.146 -1.116 .270 .707 1.415 
Earning 
Per Share 
-.342 .111 -.404 -3.097 .003 .713 1.402 
Financial 
Leverage 
2.227 4.828 .053 .461 .647 .915 1.093 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
Dari tabel 4.5 dapat disimpulkan bahwa variabel – variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini tidak terdapat 
masalah multikolinieritas. Hal ini dapat dilihat nilai toleransi > 0,1 dan 
VIF < 10, maka multikolinieritas tidak terjadi. 
c. Uji Autokorelasi 
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 





kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
kolerasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi 
terjadi karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu 
sama lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Cara mendeteksi gejala autokorelasi dapat dilakukan 
dengan uji Durbin – Watson (DW test) berikut ini : 
Tabel 4.6 
Uji Autokorelasi 
  Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 






 .441 .393 18.67304 1.263 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan program SPSS 
menunjukkan hasil sebesar 1,263. Angka hasil pengujian ini berada 
diantara -2 sampai dengan +2, yang artinya tidak ada masalah 
autokorelasi dalam penelitian ini. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang 
homokedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil 











Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
Pada gambar 4.2 dapat disimpulkan bahwa titik – titik menyebar 
secara acak serta tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada 
sumbu Y dan tidak terlihat pola yang jelas (tidak ada pola tertentu 
dalam scatter plot diagram). Dengan demikian, pada persamaan linier 
berganda dalam penelitian ini tidak ada gejala atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 
3. Analisis Regresi Sederhana dan Uji Signifikannya 
Dalam penelitian analisis regresi sederhana ini bertujuan untuk 





variabel dependen. Adapun uraian pengaruh dalam analisis regresi 
sederhana pada penelitian ini adalah sebagai berikut :  
a. Pengujian pengaruh offer size terhadap underpricing saham. 
Tabel 4.7 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 303.503 64.781  4.685 .000 
Offer Size -9.481 2.362 -.497 -4.014 .000 
        Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
Dari tabel diatas dapat dirumuskan suatu persamaan regresi 
sebagai berikut : 
Y = 303,503 + (-9,481) OS  
Definisi persamaan regresi sederhana tersebut adalah : 
1. Nilai konstanta sebesar 303,503 memberikan pengertian bahwa 
tanpa variabel offer size yang dimasukkan dalam model regresi, 
maka nilai underpricing saham sebesar 303,503%. 
2. Koefisien regresi untuk variabel offer size sebesar -9,481 dan 
bertanda negatif artinya jika offer size meningkat 1 rupiah 
sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan 
penurunan underpricing saham pada perusahaan sebesar 
9,481%. 
3. Hubungan antara variabel offer size terhadap underpricing 





berlawanan arah. Artinya, jika nilai offer size naik maka, nilai 
underpricing saham turun. Berlaku juka sebaliknya.   
4. Analisis pengujian offer size mempunyai nilai probabilitas 
0,000 yang berarti lebih kecil derajatnya dari signifikannya 
(α=0,05) sedangkan t-hitung (-4.014) < t-tabel (1,67528) berarti 
H0 ditolak yang artinya berpengaruh terhadap underpricing. 
Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan menjadikan 
pertimbangan bagi investor untuk berinvestasi atau 
menanamkan modalnya ke dalam suatu perusahaan.  
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Riyanti 
(2018), bahwa offer size mempengaruhi underpricing. Tetapi, 
hasil penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Zuhafni (2014).  
b. Pengujian pengaruh stock volatility terhadap underpricing saham. 
Tabel 4.8 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 60.046 5.591  10.741 .000 
Stock 
Volatility 
-254.747 73.432 -.444 -3.469 .001 
     Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
Dari tabel diatas dapat dirumuskan suatu persamaan regresi 
sebagai berikut : 





Definisi persamaan regresi sederhana sebagai berikut : 
1. Nilai konstanta sebesar 60,046 memberikan pengertian bahwa 
tanpa variabel stock volatility yang dimasukkan dalam model 
regresi, maka nilai underpricing saham sebesar 60,046%. 
2. Koefisien regresi untuk variabel stock volatility sebesar -
254,747 dan bertanda negatif artinya jika stock volatility 
meningkat 1% sedangkan variabel lain tetap, maka akan 
menyebabkan penurunan underpricing saham pada perusahaan 
sebesar 254,747%. 
3. Hubungan antara variabel stock volatility terhadap 
underpricing saham yaitu termasuk hubungan yang bernilai 
negatif atau berlawanan arah. Artinya, jika stock volatility naik, 
maka nilai underpricing saham akan turun. Berlaku juga 
sebaliknya. 
4. Analisis pengujian stock volatility mempunyai nilai probabilitas 
0,001 yang berarti lebih kecil derajatnya dari signifikannya 
(α=0,05) sedangkan t-hitung (-3.469) < t-tabel (1,67528) berarti 
H0 ditolak. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Zuhafni (2014) yang mengatakan bahwa stock 







c. Pengujian pengaruh earning per share terhadap underpricing 
saham. 
Tabel 4.9 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 58.491 4.031  14.512 .000 
Earning Per 
Share 
-.493 .098 -.582 -5.009 .000 
  Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
Dari tabel diatas dapat dirumuskan suatu persamaan regresi 
sebagai berikut : 
Y = 58,491 + (-0,493) EPS 
Definisi persamaan regresi sederhana sebagai berikut : 
1. Nilai konstanta sebesar 58,491 memberikan pengertian bahwa 
tanpa variabel earning per share yang dimasukkan dalam 
model regresi, maka nilai underpricing saham sebesar 
58,491%. 
2. Koefisien regresi untuk variabel earning per share sebesar -
0,493 dan bertanda negatif artinya jika earning per share 
meningkat 1 rupiah sedangkan variabel lain tetap, maka akan 
menyebabkan penurunan underpricing saham pada perusahaan 
sebesar 0,493%. 
3. Hubungan antara variabel earning per share terhadap 





negatif atau berlawanan arah. Artinya, jika earning per share 
naik, maka nilai underpricing saham akan turun. Berlaku juga 
sebaliknya. 
4. Analisis pengujian earning per share mempunyai nilai 
probabilitas 0,000 yang berarti lebih kecil derajatnya dari 
signifikannya (α=0,05) sedangkan t-hitung (-5.009) < t-tabel 
(1,67528) berarti H0 ditolak. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Riyanti (2018) yang mengatakan bahwa earning 
per share berpengaruh terhadap underpricing. 
d. Pengujian pengaruh financial leverage terhadap underpricing 
saham. 
Tabel 4.10 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 44.257 5.176  8.550 .000 
Financial 
Leverage 
-.758 5.984 -.018 -.127 .900 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019  
Dari tabel diatas dapat dirumuskan suatu persamaan regresi sebagai 
berikut : 







Definisi persamaan regresi sederhana sebagai berikut : 
1. Nilai konstanta sebesar 44,257 memberikan pengertian bahwa 
tanpa variabel financial leverage yang dimasukkan dalam 
model regresi, maka nilai underpricing saham sebesar 
44,257%. 
2. Koefisien regresi untuk variabel financial leverage sebesar -
0,758 dan bertanda negatif artinya jika financial leverage 
meningkat 1% sedangkan variabel lain tetap, maka akan 
menyebabkan penurunan underpricing saham pada perusahaan 
sebesar 0,758%. 
3. Hubungan antara variabel financial leverage terhadap 
underpricing saham yaitu termasuk hubungan yang bernilai 
negatif atau berlawanan arah. Artinya, jika financial leverage 
naik, maka nilai underpricing saham akan turun. Berlaku juga 
sebaliknya. 
4. Analisis pengujian financial leverage mempunyai nilai 
probabilitas 0,900 yang berarti lebih besar derajatnya dari 
signifikannya (α=0,05) sedangkan t-hitung (-0,127) < t-tabel 
(1,67528) berarti H0 gagal ditolak yang artinya tidak ada 
pengaruh terhadap underpricing. Bagi investor yang akan 
menanamkan modalnya di pasar modal, financial leverage 






Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian 
Lismawati dan Munawaroh (2015), yang menyatakan bahwa 
financial leverage mempengaruhi underpricing.  
4. Analisis Regresi Linier Berganda dan Uji Signifikannya 
Analisis regresi berganda pada penelitian ini bertujuan untuk 
mengukur pengaruh offer size, stock volatility, earning per share dan 
financial leverage terhadap tingkat underpricing saham secara simultan 
atau bersama – sama.  
Adapun hasil regresi linier berganda pengaruh offer size, stock 
volatility, earning per share dan financial leverage terhadap tingkat 
underpricing saham pada perusahaan non keuangan di Bursa Efek 
Indonesia adalah sebagai berikut :  
Tabel 4.11 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 207.006 63.557  3.257 .002 
Offer Size -5.442 2.408 -.286 -2.260 .029 
Stock 
Volatility 
-83.942 75.223 -.146 -1.116 .270 
Earning 
Per Share 
-.342 .111 -.404 -3.097 .003 
Financial 
Leverage 
2.227 4.828 .053 .461 .647 
 Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
 Dari tabel diatas dapat dirumuskan suatu persamaan regresi untuk 





Y = 207,006 + (-5,442) OS + (-83,942) SV + (-0,342) EPS + 2,227 FL 
Keterangan : 
Y  = Underpricing Saham 
a  = Konstanta 
OS = Variabel Offer Size 
SV = Variabel Stock Volatility 
EPS = Variabel Earning Per Share 
FL = Variabel Financial Leverage 
 Koefisien – koefisien persamaan regresi linier berganda di atas 
dapat diartikan sebagai berikut : 
a. Konstanta (a) sebesar 207,006 mempunyai arti apabila offer size, stock 
volatility, earning per share, dan financial leverage sama dengan nol 
maka underpricing saham bernilai positif sebesar 207,006%. 
b. Koefisien regresi untuk variabel offer size sebesar -5,442 dan bertanda 
negatif artinya jika offer size meningkat 1 rupiah sedangkan variabel 
lain tetap, maka akan menyebabkan penurunan underpricing saham 
pada perusahaan sebesar 5,442%. 
c. Koefisien regresi untuk variabel stock volatility sebesar -83,942 dan 
bertanda negatif artinya jika stock volatility meningkat 1% sedangkan 
variabel lain tetap, maka akan menyebabkan penurunan underpricing 
saham pada perusahaan sebesar 83,942%. 
d. Koefisien regresi untuk variabel earning per share sebesar -0,342 dan 





sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan penurunan 
underpricing saham pada perusahaan sebesar 0,342%. 
e. Koefisien regresi untuk variabel financial leverage sebesar 2,227 dan 
bertanda positif artinya jika financial leverage meningkat 1% 
sedangkan variabel lain tetap, maka akan menyebabkan kenaikan 
underpricing saham pada perusahaan sebesar 2,227%. 
f. Koefisien regresi berganda sebesar – 87,499 berarti jika offer size, 
stock volatility, earning per share, dan financial leverage naik secara 
bersama – sama sebesar 1% maka underpricing saham akan turun 
sebesar 87,499%. 
Uji F digunakan untuk menguji apakah pengaruh variabel 
independen yang terdiri dari offer size, stock volatility, earning per share, 
dan financial leverage terhadap tingkat underpricing saham yang 
melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia secara simultan (bersama – 
sama). Nilai kritis dalam distribusi F ini dengan tingkat signifikasi (α=5% 
atau 0,05), derajat kebebasan; df pembilang (numenator) = k-1 dan df 
penyebut (denominator) = n-k, dimana n = jumlah sampel = 51 dan k = 
jumlah variabel dependen dan independen = 5 sehingga df pembilang = 4 
dan df penyebut = 46 adalah F(0,05,4,46) = 2,57. 
Berdasarkan hasil perhitungan uji signifikansi analisis regresi 
berganda yang dilakukan melalui SPSS maka dapat ditemukan data output 












Square F Sig. 
1 Regression 12664.887 4 3166.222 9.081 .000
b
 
Residual 16039.389 46 348.682   
Total 28704.276 50    
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
Berdasarkan analisis data diatas, diketahui F-hitung sebesar 9,081 
dengan nilai p-value 0,000 < tingkat signifikan 0,05 sedangkan F hitung 
9,081 > F tabel 2,57. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa empat 
variabel independen dapat menunjukkan pengaruh yang signifikan 
terhadap underpricing. Dengan demikian dapat disimpulkan H0 ditolak 
yang berarti variabel independen berpengaruh secara serentak terhadap 
tingkat underpricing saham.  
5. Uji Koefisien Determinasi (R2) 





 pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model 
regresi dalam menerangkan variasi variabel dependen atau variabel terikat. 
Pengujian ini digunakan untuk mengukur ketepatan yang paling baik dari 
analisis regresi berganda. 
Tabel 4.13 
Hasil Uji Determinasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .441 .393 18.67304 





 Berdasarkan tabel diatas,  dapat dikatakan bahwa nilai R
2
 sebesar 
0,441 atau (44,1%). Artinya 44,1%  keragaman total disekitar 
underpricing dijelaskan oleh hubungan antara offer size, stock volatility, 
earning per share, dan financial leverage secara bersama – sama, sehingga 
sisanya 55,9% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dapat dijelaskan.  
 Menurut Sugiyono dalam Meidi Candra (2009:131), jika R 
semakin mendekati angka 1, maka hal ini menunjukkan adanya hubungan 
yang sangat kuat. Dari hasil penelitian ini diketahui nilai R = 0,664 yang 
menunjukkan hubungan offer size, stock volatility, earning per share, dan 
financial leverage dan underpricing secara bersama – sama mempunyai 
hubungan yang kuat. Korelasi yang positif menunjukkan bahwa hubungan 
antara offer size, stock volatility, earning per share, dan financial leverage 
dengan underpricing searah. 
C. Pembahasan 
1. Pengaruh Offer Size Terhadap Underpricing Saham. 
Hasil penelitian mengatakan bahwa offer size berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap underpricing saham. Artinya apabila offer size 
mengalami kenaikan, maka underpricing saham akan mengalami 
penurunan.    
Implikasi teoritis dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa offer 
size menjadi pertimbangan bagi investor untuk berinvestasi atau 
menanamkan modalnya ke dalam suatu perusahaan. Hal ini menunjukkan 





underpricing. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Riyanti 
(2018), bahwa offer size mempengaruhi underpricing. Tetapi, hasil 
penelitian ini tidak mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Zuhafni (2014).  
Implikasi praktis dari hasil penelitian ini investor hendaknya 
mempertimbangkan informasi yang terdapat dalam prospektus perusahaan 
terutama mengenai offer size yang sesuai dengan hasil penelitian ini yang 
mempengaruhi underpricing. 
2. Pengaruh Stock Volatility Terhadap Underpricing Saham. 
Hasil penelitian mengatakan bahwa stock volatility berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap underpricing saham. Artinya apabila stock 
volatility mengalami kenaikan, maka underpricing saham akan mengalami 
penurunan.    
Implikasi teoritis dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
semakin tinggi nilai stock volatility maka, akan semakin rendah nilai 
underpricing saham. Hal ini menunjukkan bahwa stock volatility dalam 
underpricing saham tidak cukup efisien. Hasil penelitian ini mendukung 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Zuhafni (2014) yang mengatakan 
bahwa stock volatility berpengaruh terhadap underpricing. 
Implikasi praktis dari hasil penelitian ini adalah investor 
hendaknya memperhatikan seberapa stabil ukuran pendapatan yang 






3. Pengaruh Earning Per Share Terhadap Underpricing Saham. 
Hasil penelitian mengatakan bahwa  earning per share 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap underpricing saham. Artinya 
apabila earning per share mengalami kenaikan, maka underpricing saham 
akan mengalami penurunan.    
Implikasi teoritis dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
semakin tinggi nilai earning per share maka, akan semakin rendah nilai 
underpricing saham. Hal ini menunjukkan bahwa earning per share dalam 
underpricing saham tidak cukup efisien. Kenaikan earning per share 
berarti perusahaan sedang dalam tahap pertumbuhan atau kondisi 
keuangannya sedang mengalami peningkatan dalam penjualan dan laba, 
atau dengan kata lain semakin besar earning per share maka menandakan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih setiap 
lembar saham (Desi Arista, 2012). Hasil penelitian ini mendukung hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Riyanti (2018) yang mengatakan bahwa 
earning per share berpengaruh terhadap underpricing. 
Implikasi praktis dari hasil penelitian ini adalah perlunya 
perusahaan memberikan sinyal kepada investor untuk mengetahui 
bagaimana kondisi keuangan perusahaan, bila kondisi keuangan yang 
tercermin dalam rasio earning per share menunjukkan peningkatan, maka 
minat investor untuk berinvestasi akan semakin besar yang menimbulkan 






4. Pengaruh Financial Leverage Terhadap Underpricing Saham. 
Hasil penelitian ini mengatakan bahwa financial leverage 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap underpricing saham. 
Artinya apabila financial leverage mengalami kenaikan, maka 
underpricing saham akan mengalami penurunan tetapi tidak signifikan.    
Implikasi teoritis dari hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
semakin tinggi nilai financial leverage maka, akan semakin rendah nilai 
underpricing saham. Hal ini menunjukkan bahwa financial leverage dalam 
underpricing saham tidak efisien. Hasil penelitian ini tidak mendukung 
penelitian Lismawati dan Munawaroh (2015), yang menyatakan bahwa 
financial leverage mempengaruhi underpricing.  
Implikasi praktis dari hasil penelitian ini adalah penggunaan 
financial leverage yang semakin besar membawa dampak positif bila 
pendapatan yang diterima dari penggunaan dana tersebut lebih besar 
daripada beban keuangan yang dikeluarkan. Sedangkan dampak 
negatifnya, penggunaan financial leverage yang semakin besar akan 
menyebabkan hutang yang ditanggung perusahaan semakin besar pula. 
5. Pengaruh Offer Size, Stock Volatility, Earning Per Share, dan Financial 
Leverage Terhadap Underpricing Saham. 
Hasil penelitian mengatakan bahwa offer size, stock volatility, 
earning per share, dan financial leverage secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap underpricing saham. Artinya apabila offer size, stock 





secara bersama – sama, maka underpricing saham akan mengalami 
kenaikan yang signifikan. 
Ukuran perusahaan (offer size) dapat menjadi salah satu penjamin 
keberlangsungan atau kepastian suatu perusahaan di masa yang akan 
datang. Tentu saja akan menjadi salah satu pertimbangan bagi para 
investor untuk melakukan keputusan investasi karena investor akan 
menanamkan modalnya pada perusahaan yang memiliki prospek yang baik 
di kemudian hari. Selain itu, dengan jumlah asset yang besar perusahaan 
tidak akan ragu untuk menawarkan harga saham yang relatif tinggi kepada 
investor. 
Volatility return saham perusahaan merupakan proxy dari resiko. 
Stock volatility ini menunjukkan bahwa low volatility stock memiliki 
return yang lebih tinggi dibandingkan high volatility stock (Blitz dan Van 
Vliet, 2007). Volatility ini merupakan ukuran seberapa stabil pendapatan 
yang diperoleh perusahaan setiap tahun. 
Variabel EPS (earning per share) merupakan proksi bagi laba per 
saham perusahaan yang diharapkan dapat memberikan gambaran bagi 
investor mengenai bagian keuntungan yang dapat diperoleh dalam suatu 
periode tertentu dengan memiliki suatu saham. Besarnya EPS mengurangi 
ketidakpastian sehingga menurunkan tingkat Underpricing.  
Salah satu aspek yang dinilai dalam mengukur kinerja perusahaan 





rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang-
hutang perusahaan menggunakan ekuitas perusahaan. 
Semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, semakin tinggi 
pula tingkat resiko yang dihadapi perusahaan yang berarti semakin tinggi 
faktor ketidakpastian akan perusahaan sehingga berpengaruh negatif 
terhadap initial return. 
Dengan demikian, offer size, stock volatility, eraning per share, 
dan financial leverage merupakan faktor – faktor yang memiliki hubungan 
yang dapat mempengaruhi underpricing saham pada perusahaan non 








KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil perhitungan dan analisis data yang telah dilakukan, 
maka penulis memperoleh kesimpulan sebagai berikut : 
1. Dengan tingkat kepercayaan sebesar 5% atau 0,05, diketahui F-hitung 
sebesar 9,081, sedangkan F hitung 9,081 > F tabel 2,57. Hasil pengujian 
ini menunjukkan bahwa empat variabel independen dapat menunjukkan 
pengaruh yang signifikan terhadap underpricing. Dengan demikian dapat 
disimpulkan H0 ditolak yang berarti variabel indpenden berpengaruh 
secara serentak terhadap tingkat underpricing saham.  
2. Berdasarkan hasil uji secara parsial offer size terhadap underpricing saham 
telah ditemukan nilai koefisien regresi sebesar -9,481  (bertanda negatif) 
dan nilai signifikan 0,000 < 0,05. Nilai negatif berarti hubungan 
berlawanan arah, artinya jika offer size naik maka underpricing saham 
akan turun dan begitu juga sebaliknya. Nilai signifikan dibawah 0,05 
artinya terdapat pengaruh yang signifikan offer size terhadap underpricing 
saham. 
3. Berdasarkan hasil uji secara parsial stock volatility terhadap underpricing 
saham mempunyai nilai koefisien sebesar -254,747 (negatif) dan nilai 
signifikan 0,001 < 0,05. Nilai negatif berarti hubungan berlawanan arah, 





begitu juga sebaliknya. Nilai signifikan dibawah 0,05 artinya terdapat 
pengaruh yang signifikan stock volatility terhadap underpricing saham. 
4. Berdasarkan hasil analisis regresi sederhana untuk variabel earning per 
share terhadap underpricing saham mempunyai nilai koefisien sebesar -
0,493 (negatif) dan nilai signifikan 0,000 < 0,05. Nilai negatif berarti 
hubungan berlawanan arah, artinya jika earning per share naik maka 
underpricing saham akan turun dan begitu juga sebaliknya. Nilai 
signifikan dibawah 0,05 artinya terdapat pengaruh yang signifikan earning 
per share terhadap underpricing saham. 
5. Hasil analisis regresi sederhana untuk variabel financial leverage 
mempunyai nilai koefisien sebesar -0,758 (negatif) dan nilai signifikan 
0,900 > 0,05. Nilai negatif berarti hubungan berlawanan arah, artinya jika 
stock volatility naik maka underpricing saham akan turun dan begitu juga 
sebaliknya. Nilai signifikan diatas 0,05 artinya tidak terdapat pengaruh 
yang signifikan stock volatility terhadap underpricing saham. 
B. Keterbatasan Penelitian 
Ada beberapa hal yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini, antara lain : 
1. Terbatasnya jumlah populasi dalam penelitian. 
2. Terbatasnya jumlah variabel independen. Penelitian ini hanya mengambil 
4 variabel saja, antara lain offer size, stock volatility, earning per share, 
dan financial leverage. Dalam penelitian berikutnya, sebaiknya perlu 





3. Adanya selang waktu antara diterbitkannya prospectus dengan saat IPO 
sehingga dalam selang waktu itu dimungkinkan adanya peristiwa yang 
mempengaruhi keputusan para investor dalam membeli saham IPO. 
C. Saran 
Untuk penelitian selanjutnya, dapat mencoba menggunakan variabel – 
variabel lainnya yang ada dalam prospectus yang memungkinkan 
mempengaruhi underpricing, misalnya : PER, ROI, ROA, reputasi 
underwriter, reputasi auditor, serta variabel – variabel lainnya yang 
mencerminkan kondisi ekonomi makro misalnya : tingkat suku bank, IHSG, 
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No. Tanggal IPO Kode Nama Emiten 
1. 29 Mei 2015 DMAS Puradelta Lestari Tbk 
2. 12 Juni 2015 MMLP Mega Manunggal Property Tbk 
3. 07 Juli 2015 BOLT Garuda Metalindo Tbk 
4. 14 Juli 2015 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk 
5. 26 Oktober 2015 MKNT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 
6. 08 Desember 2015 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 
7. 10 Februari 2016 MTRA Mitra Pemuda Tbk 
8. 20 September 2016 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 
9. 28 September 2016 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 
10. 28 September 2016 AGII Aneka Gas Industri Tbk 
11. 07 Desember 2016 PRDA Prodia Widyahusada Tbk 
12. 19 Desember 2016 BOGA Bintang Oto Global Tbk 
13. 28 April 2017 MINA Sanurhasta Mitra Tbk 
14. 16 Mei 2017 TGRA Terregra Asia Energy Tbk 
15. 21 Juni 2017 MAPB MAP Boga Adiperkasa Tbk 
16. 21 Juni 2017 WOOD Integra Indocabinet Tbk 
17. 21 Juni 2017 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 
18. 22 Juni 2017 HOKI Buyung Poetra Sembada 
19. 03 Oktober 2017 BELL Trisula Textile Industries Tbk 
20. 05 Oktober 2017 KIOS Kioson Komersial Indonesia Tbk 





22. 01 November 2017 MCAS M Cash Integrasi Tbk 
23. 19 Desember 2017 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 
24. 22 Desember 2017 IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 
25. 15 Februari 2018 BOSS Borneo Olah Sarana Sukses Tbk 
26. 28 Maret 2018 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk 
27. 09 April 2018 GHON Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk 
28. 14 Mei 2018 SPTO Surya Pertiwi Tbk 
29. 23 Mei 2018 PZZA Sarimelati Kencana Tbk 
30. 08 Juni 2018 SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 
31. 28 Juni 2018 TNCA Trimuda Nuansa Citra Tbk 
32. 09 Juli 2018 BPTR Batavia Prosperindo Trans Tbk 
33. 09 Juli 2018 RISE Jasa Sukses Makmur Sentosa Tbk 
34. 11 Juli 2018 POLL Pollux Properti Indonesia Tbk 
35. 12 Juli 2018 NFCX NFC Indonesia Tbk 
36. 07 Agustus 2018 FILM MD Pictures Tbk 
37. 16 Agustus 2018 ANDI Andira Agro Tbk 
38. 23 Agustus 2018 LAND Trimitra Propertindo Tbk 
 39.  30 Agustus 2018 MOLI Madusari Murni Indah Tbk 
40. 18 September 2018 DIGI Arkadia Digital Media Tbk 
41. 28 September 2018 CITY Natura City Developments Tbk 
42. 05 Oktober 2018 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk 
43. 09 Oktober 2018 HKMU HK Metals Utama Tbk 
44. 10 Oktober 2018 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 





46. 29 Oktober 2018 YELO Yelooo Integra Datanet Tbk 
47. 06 November 2018 SOSS Shield On Service Tbk 
48. 09 November 2018 DEAL Dewata Freightinternational Tbk 
49. 27 November 2018 DIVA Distribusi Voucher Nusantara Tbk 
50. 28 November 2018 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk 










No. Kode Nama Emiten Underpricing (%) 
1 DMAS Puradelta Lestari Tbk 4.29 
2 MMLP Mega Manunggal Property Tbk 49.23 
3 BOLT Garuda Metalindo Tbk 50 
4 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk 50 
5 MKNT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 70 
6 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 50 
7 MTRA Mitra Pemuda Tbk 15.68 
8 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 10.2 
9 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 5 
10 AGII Aneka Gas Industri Tbk 5.45 
11 PRDA Prodia Widyahusada Tbk 1.54 
12 BOGA Bintang Oto Global Tbk 69.9 
13 MINA Sanurhasta Mitra Tbk 69.52 
14 TGRA Terregra Asia Energy Tbk 70 
15 MAPB MAP Boga Adiperkasa Tbk 50 
16 WOOD Integra Indocabinet Tbk 7.69 
17 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 10.67 
18 HOKI Buyung Poetra Sembada 10.32 
19 BELL Trisula Textile Industries Tbk 19.33 
20 KIOS Kioson Komersial Indonesia Tbk 50 
21 ZINC Kapuas Prima Coal Tbk 70 
22 MCAS M Cash Integrasi Tbk 49.46 
23 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 49.7 
24 IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 5.79 





26 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk 50 
27 GHON Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk 50 
28 SPTO Surya Pertiwi Tbk 2.59 
29 PZZA Sarimelati Kencana Tbk 0.45 
30 SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 70 
31 TNCA Trimuda Nuansa Citra Tbk 69.33 
32 BPTR Batavia Prosperindo Trans Tbk 70 
33 RISE Jasa Sukses Makmur Sentosa Tbk 69.33 
34 POLL Pollux Properti Indonesia Tbk 49.59 
35 NFCX NFC Indonesia Tbk 49.73 
36 FILM MD Pictures Tbk 49.52 
37 ANDI Andira Agro Tbk 70 
38 LAND Trimitra Propertindo Tbk 50 
39 MOLI Madusari Murni Indah Tbk 50 
40 DIGI Arkadia Digital Media Tbk 70 
41 CITY Natura City Developments Tbk 70 
42 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk 69.05 
43 HKMU HK Metals Utama Tbk 49.57 
44 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 49.81 
45 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 50 
46 YELO Yelooo Integra Datanet Tbk 48.94 
47 SOSS Shield On Service Tbk 50 
48 DEAL Dewata Freightinternational Tbk 69.33 
49 DIVA Distribusi Voucher Nusantara Tbk 11.19 
50 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk 49.65 










No. Kode Nama Emiten Offer size (Rp) 
1 DMAS Puradelta Lestari Tbk 29.71135239 
2 MMLP Mega Manunggal Property Tbk 28.79552121 
3 BOLT Garuda Metalindo Tbk 27.5461355 
4 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk 28.39065801 
5 MKNT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 25.6402636 
6 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 28.08557342 
7 MTRA Mitra Pemuda Tbk 26.28120695 
8 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 30.2509151 
9 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 27.46592396 
10 AGII Aneka Gas Industri Tbk 29.3970733 
11 PRDA Prodia Widyahusada Tbk 28.23207828 
12 BOGA Bintang Oto Global Tbk 26.79150767 
13 MINA Sanurhasta Mitra Tbk 25.56035065 
14 TGRA Terregra Asia Energy Tbk 26.69050491 
15 MAPB MAP Boga Adiperkasa Tbk 28.03438936 
16 WOOD Integra Indocabinet Tbk 28.97727498 
17 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 27.98058397 
18 HOKI Buyung Poetra Sembada 27.08104492 
19 BELL Trisula Textile Industries Tbk 26.53192402 
20 KIOS Kioson Komersial Indonesia Tbk 26.24316904 
21 ZINC Kapuas Prima Coal Tbk 27.29158806 
22 MCAS M Cash Integrasi Tbk 27.06608596 
23 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 27.82261994 
24 IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 27.93581674 





26 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk 26.68587086 
27 GHON Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk 26.9077379 
28 SPTO Surya Pertiwi Tbk 28.53916269 
29 PZZA Sarimelati Kencana Tbk 28.339149 
30 SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 27.03422502 
31 TNCA Trimuda Nuansa Citra Tbk 24.57081699 
32 BPTR Batavia Prosperindo Trans Tbk 27.03114261 
33 RISE Jasa Sukses Makmur Sentosa Tbk 28.49112149 
34 POLL Pollux Properti Indonesia Tbk 29.22518836 
35 NFCX NFC Indonesia Tbk 26.98018983 
36 FILM MD Pictures Tbk 27.95370295 
37 ANDI Andira Agro Tbk 27.01447463 
38 LAND Trimitra Propertindo Tbk 27.254711 
39 MOLI Madusari Murni Indah Tbk 28.25602092 
40 DIGI Arkadia Digital Media Tbk 24.40892072 
41 CITY Natura City Developments Tbk 27.55300197 
42 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk 26.16448961 
43 HKMU HK Metals Utama Tbk 28.05845649 
44 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 29.06905564 
45 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 28.0907135 
46 YELO Yelooo Integra Datanet Tbk 25.17523208 
47 SOSS Shield On Service Tbk 26.07728849 
48 DEAL Dewata Freightinternational Tbk 26.24539429 
49 DIVA Distribusi Voucher Nusantara Tbk 27.47518144 
50 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk 25.72184043 










No. Kode Nama Emiten Stock Volatility (%) 
1 DMAS Puradelta Lestari Tbk 0.17 
2 MMLP Mega Manunggal Property Tbk 0.04 
3 BOLT Garuda Metalindo Tbk 0.14 
4 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk 0.04 
5 MKNT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 0.04 
6 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 0.06 
7 MTRA Mitra Pemuda Tbk 0.04 
8 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 0.07 
9 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 0.15 
10 AGII Aneka Gas Industri Tbk 0.02 
11 PRDA Prodia Widyahusada Tbk 0.07 
12 BOGA Bintang Oto Global Tbk 0.03 
13 MINA Sanurhasta Mitra Tbk 0.01 
14 TGRA Terregra Asia Energy Tbk 0.00 
15 MAPB MAP Boga Adiperkasa Tbk 0.09 
16 WOOD Integra Indocabinet Tbk 0.06 
17 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 0.10 
18 HOKI Buyung Poetra Sembada 0.11 
19 BELL Trisula Textile Industries Tbk 0.06 
20 KIOS Kioson Komersial Indonesia Tbk 0.01 
21 ZINC Kapuas Prima Coal Tbk 0.09 
22 MCAS M Cash Integrasi Tbk 0.02 
23 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 0.05 
24 IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 0.12 





26 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk 0.08 
27 GHON Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk 0.13 
28 SPTO Surya Pertiwi Tbk 0.11 
29 PZZA Sarimelati Kencana Tbk 0.11 
30 SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 0.01 
31 TNCA Trimuda Nuansa Citra Tbk 0.08 
32 BPTR Batavia Prosperindo Trans Tbk 0.04 
33 RISE Jasa Sukses Makmur Sentosa Tbk 0.04 
34 POLL Pollux Properti Indonesia Tbk 0.05 
35 NFCX NFC Indonesia Tbk 0.06 
36 FILM MD Pictures Tbk 0.10 
37 ANDI Andira Agro Tbk 0.04 
38 LAND Trimitra Propertindo Tbk 0.04 
39 MOLI Madusari Murni Indah Tbk 0.07 
40 DIGI Arkadia Digital Media Tbk 0.00 
41 CITY Natura City Developments Tbk 0.10 
42 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk 0.01 
43 HKMU HK Metals Utama Tbk 0.06 
44 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 0.14 
45 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 0.08 
46 YELO Yelooo Integra Datanet Tbk 0.05 
47 SOSS Shield On Service Tbk 0.10 
48 DEAL Dewata Freightinternational Tbk 0.02 
49 DIVA Distribusi Voucher Nusantara Tbk 0.02 
50 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk 0.03 









EARNING PER SHARE 
No. Kode Nama Emiten EPS (Rp) 
1 DMAS Puradelta Lestari Tbk 29.58 
2 MMLP Mega Manunggal Property Tbk 24 
3 BOLT Garuda Metalindo Tbk 59 
4 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk 101.18 
5 MKNT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 9.3 
6 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 40 
7 MTRA Mitra Pemuda Tbk 13 
8 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 33.85 
9 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 96.93 
10 AGII Aneka Gas Industri Tbk 22.6 
11 PRDA Prodia Widyahusada Tbk 115.85 
12 BOGA Bintang Oto Global Tbk 5.72 
13 MINA Sanurhasta Mitra Tbk 14.16 
14 TGRA Terregra Asia Energy Tbk 0.34 
15 MAPB MAP Boga Adiperkasa Tbk 48 
16 WOOD Integra Indocabinet Tbk 30.85 
17 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 26.99 
18 HOKI Buyung Poetra Sembada 24 
19 BELL Trisula Textile Industries Tbk 37 
20 KIOS Kioson Komersial Indonesia Tbk 10.61 
21 ZINC Kapuas Prima Coal Tbk 8.96 
22 MCAS M Cash Integrasi Tbk 13 
23 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 7.38 
24 IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 84.51 





26 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk 24 
27 GHON Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk 0.1 
28 SPTO Surya Pertiwi Tbk 83.53 
29 PZZA Sarimelati Kencana Tbk 61 
30 SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 0.81 
31 TNCA Trimuda Nuansa Citra Tbk 7.1 
32 BPTR Batavia Prosperindo Trans Tbk 11.19 
33 RISE Jasa Sukses Makmur Sentosa Tbk 10 
34 POLL Pollux Properti Indonesia Tbk 12.55 
35 NFCX NFC Indonesia Tbk 72.22 
36 FILM MD Pictures Tbk 14.09 
37 ANDI Andira Agro Tbk 11.02 
38 LAND Trimitra Propertindo Tbk 12.21 
39 MOLI Madusari Murni Indah Tbk 39 
40 DIGI Arkadia Digital Media Tbk 0.63 
41 CITY Natura City Developments Tbk 16.33 
42 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk 1.27 
43 HKMU HK Metals Utama Tbk 27.51 
44 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 56.78 
45 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 46.03 
46 YELO Yelooo Integra Datanet Tbk 16 
47 SOSS Shield On Service Tbk 28.87 
48 DEAL Dewata Freightinternational Tbk 11.96 
49 DIVA Distribusi Voucher Nusantara Tbk 50.96 
50 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk 5 










No. Kode Nama Emiten Financial Leverage (%) 
1 DMAS Puradelta Lestari Tbk 0.12 
2 MMLP Mega Manunggal Property Tbk 0.26 
3 BOLT Garuda Metalindo Tbk 0.21 
4 BIKA Binakarya Jaya Abadi Tbk 2.21 
5 MKNT Mitra Komunikasi Nusantara Tbk 0.09 
6 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk 0.28 
7 MTRA Mitra Pemuda Tbk 1.05 
8 WSBP Waskita Beton Precast Tbk 0.85 
9 PBSA Paramita Bangun Sarana Tbk 0.53 
10 AGII Aneka Gas Industri Tbk 1.09 
11 PRDA Prodia Widyahusada Tbk 0.44 
12 BOGA Bintang Oto Global Tbk 0.09 
13 MINA Sanurhasta Mitra Tbk 0.02 
14 TGRA Terregra Asia Energy Tbk 0.08 
15 MAPB MAP Boga Adiperkasa Tbk 0.53 
16 WOOD Integra Indocabinet Tbk 1.01 
17 HRTA Hartadinata Abadi Tbk 0.42 
18 HOKI Buyung Poetra Sembada 0.21 
19 BELL Trisula Textile Industries Tbk 0.93 
20 KIOS Kioson Komersial Indonesia Tbk 2.01 
21 ZINC Kapuas Prima Coal Tbk 0.49 
22 MCAS M Cash Integrasi Tbk 0.46 
23 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 0.45 
24 IPCM Jasa Armada Indonesia Tbk 0.35 





26 JSKY Sky Energy Indonesia Tbk 1.78 
27 GHON Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk 0.24 
28 SPTO Surya Pertiwi Tbk 0.57 
29 PZZA Sarimelati Kencana Tbk 0.67 
30 SWAT Sriwahana Adityakarta Tbk 0.57 
31 TNCA Trimuda Nuansa Citra Tbk 0.17 
32 BPTR Batavia Prosperindo Trans Tbk 1.66 
33 RISE Jasa Sukses Makmur Sentosa Tbk 0.27 
34 POLL Pollux Properti Indonesia Tbk 1.37 
35 NFCX NFC Indonesia Tbk 0.26 
36 FILM MD Pictures Tbk 0.03 
37 ANDI Andira Agro Tbk 1.19 
38 LAND Trimitra Propertindo Tbk 0.27 
39 MOLI Madusari Murni Indah Tbk 0.61 
40 DIGI Arkadia Digital Media Tbk 0.05 
41 CITY Natura City Developments Tbk 0.19 
42 KPAS Cottonindo Ariesta Tbk 0.69 
43 HKMU HK Metals Utama Tbk 1.47 
44 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 0.69 
45 SKRN Superkrane Mitra Utama Tbk 1.48 
46 YELO Yelooo Integra Datanet Tbk 0.07 
47 SOSS Shield On Service Tbk 1.18 
48 DEAL Dewata Freightinternational Tbk 1.02 
49 DIVA Distribusi Voucher Nusantara Tbk 0.19 
50 LUCK Sentral Mitra Informatika Tbk 0.17 






















1 DMAS 29.71135239 0.17 29.58 0.12 4.29 
2 MMLP 28.79552121 0.04 24 0.26 49.23 
3 BOLT 27.5461355 0.14 59 0.21 50 
4 BIKA 28.39065801 0.04 101.18 2.21 50 
5 MKNT 25.6402636 0.04 9.3 0.09 70 
6 DPUM 28.08557342 0.06 40 0.28 50 
7 MTRA 26.28120695 0.04 13 1.05 15.68 
8 WSBP 30.2509151 0.07 33.85 0.85 10.2 
9 PBSA 27.46592396 0.15 96.93 0.53 5 
10 AGII 29.3970733 0.02 22.6 1.09 5.45 
11 PRDA 28.23207828 0.07 115.85 0.44 1.54 
12 BOGA 26.79150767 0.03 5.72 0.09 69.9 
13 MINA 25.56035065 0.01 14.16 0.02 69.52 
14 TGRA 26.69050491 0.00 0.34 0.08 70 
15 MAPB 28.03438936 0.09 48 0.53 50 
16 WOOD 28.97727498 0.06 30.85 1.01 7.69 
17 HRTA 27.98058397 0.10 26.99 0.42 10.67 
18 HOKI 27.08104492 0.11 24 0.21 10.32 
19 BELL 26.53192402 0.06 37 0.93 19.33 
20 KIOS 26.24316904 0.01 10.61 2.01 50 
21 ZINC 27.29158806 0.09 8.96 0.49 70 
22 MCAS 27.06608596 0.02 13 0.46 49.46 
23 CAMP 27.82261994 0.05 7.38 0.45 49.7 





25 BOSS 27.00901756 0.06 16.47 1.81 50 
26 JSKY 26.68587086 0.08 24 1.78 50 
27 GHON 26.9077379 0.13 0.1 0.24 50 
28 SPTO 28.53916269 0.11 83.53 0.57 2.59 
29 PZZA 28.339149 0.11 61 0.67 0.45 
30 SWAT 27.03422502 0.01 0.81 0.57 70 
31 TNCA 24.57081699 0.08 7.1 0.17 69.33 
32 BPTR 27.03114261 0.04 11.19 1.66 70 
33 RISE 28.49112149 0.04 10 0.27 69.33 
34 POLL 29.22518836 0.05 12.55 1.37 49.59 
35 NFCX 26.98018983 0.06 72.22 0.26 49.73 
36 FILM 27.95370295 0.10 14.09 0.03 49.52 
37 ANDI 27.01447463 0.04 11.02 1.19 70 
38 LAND 27.254711 0.04 12.21 0.27 50 
39 MOLI 28.25602092 0.07 39 0.61 50 
40 DIGI 24.40892072 0.00 0.63 0.05 70 
41 CITY 27.55300197 0.10 16.33 0.19 70 
42 KPAS 26.16448961 0.01 1.27 0.69 69.05 
43 HKMU 28.05845649 0.06 27.51 1.47 49.57 
44 GOOD 29.06905564 0.14 56.78 0.69 49.81 
45 SKRN 28.0907135 0.08 46.03 1.48 50 
46 YELO 25.17523208 0.05 16 0.07 48.94 
47 SOSS 26.07728849 0.10 28.87 1.18 50 
48 DEAL 26.24539429 0.02 11.96 1.02 69.33 
49 DIVA 27.47518144 0.02 50.96 0.19 11.19 
50 LUCK 25.72184043 0.03 5 0.17 49.65 








KESELURUHAN HASIL PENGOLAHAN DATA DENGAN PROGRAM 
SPSS 
 
TABEL STATISTIK DESKRIPTIF 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Offer Size 51 24.41 30.25 27.3971 1.25710 
Stock Volatility 51 .00 .17 .0639 .04176 
Earning Per 
Share 
51 0 116 29.89 28.291 
Financial 
Leverage 
51 .02 2.21 .6539 .57190 
Valid N (listwise) 51     
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
 
TABEL UJI NORMALITAS 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 













Test Statistic .111 
Asymp. Sig. (2-tailed) .160
c
 


















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 207.006 63.557  3.257 .002   
Offer Size -5.442 2.408 -.286 -2.260 .029 .761 1.314 
Stock 
Volatility 
-83.942 75.223 -.146 -1.116 .270 .707 1.415 
Earning Per 
Share 
-.342 .111 -.404 -3.097 .003 .713 1.402 
Financial 
Leverage 
2.227 4.828 .053 .461 .647 .915 1.093 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
 
TABEL UJI AUTOKORELASI 
 
  Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 






 .441 .393 18.67304 1.263 







GAMBAR UJI HETEROSKEDASTISITAS 
 






TABEL UJI t / PARSIAL 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 303.503 64.781  4.685 .000 
Offer Size -9.481 2.362 -.497 -4.014 .000 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 60.046 5.591  10.741 .000 
Stock 
Volatility 
-254.747 73.432 -.444 -3.469 .001 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 58.491 4.031  14.512 .000 
Earning Per 
Share 
-.493 .098 -.582 -5.009 .000 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 44.257 5.176  8.550 .000 
Financial 
Leverage 
-.758 5.984 -.018 -.127 .900 







TABEL UJI F / SIMULTAN 





Square F Sig. 
1 Regression 12664.887 4 3166.222 9.081 .000
b
 
Residual 16039.389 46 348.682   
Total 28704.276 50    
 




 / DETERMINASI 
Hasil Uji Determinasi 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 .441 .393 18.67304 
Sumber : Output SPSS Versi 22, 2019 
 
